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Resumo

O presente trabalho propde-se a apresentar uma ferramenta de gestdo voltada para a analise de
viabilidade para o segmento imobiliario que une técnicas de avaliacdo de investimento e de
riscos. Para isso, inicia-se através da revisdo da literatura nas areas da incorporagéo
imobiliaria, técnicas de avaliacdo de investimentos e de analise de risco. Posteriormente,
coletou-se dados referentes a empreendimentos ja finalizados que serviram como base de
estudo da variacao entre o que foi previsto na fase de viabilidade e o que foi, de fato,
realizado. Como serd apresentado, o mercado imobiliario se difere dos demais por apresentar
um produto, que é o imdvel, com elevada durabilidade, grande variedade, elevado prazo de
maturacao e alto custo de producéo e comercializacdo, o que criam fluxos de caixa complexos
e elevados riscos e incertezas a serem levados em conta. Sendo assim, a ferramenta proposta
visa facilitar a tomada de decisdo por parte do investidor ao apresentar os retornos esperados
para o investimento com sua respectiva probabilidade de ocorréncia baseado em dados
historicos obtidos em uma empresa do setor. Além disso, considerando que ainda sao
amplamente usados métodos subjetivos de estimativa de viabilidade que incorrem em uma
baixa assertividade entre o que foi previsto e o que foi, de fato, realizado no projeto, a
ferramenta se mostra necessario ao mercado.

Palavras-chave: Andlise de viabilidade. Avaliacdo de investimentos. Analise de riscos.
Incorporacdo imobiliaria.



Abstract

The present work proposes to present a management tool focused on the viabilty analysis for
the real estate segment that combines investment and risk assessment techniques. For this, it
starts with a review of the literature in the areas of real estate development, investment
evaluation techniques and risk analysis. Subsequently, data were collected referring to
completed projects that served as a basis for studying the variation between what was
foreseen in the viability phase and what was, in fact, accomplished. As will be shown, the real
estate market differs from the others because it presents a product, which is the property, with
high durability, great variety, long maturation period and high production and marketing cost,
which creates a complex cash flows and, also, high risks and uncertainties to be taken into
account. Therefore, the proposed tool aims to facilitate the decision-making by the investor by
presenting the expected returns for the investment with their respective probability of
occurrence based on historical data obtained from a sector’s company. In addition,
considering that subjective methods of viability estimation are still widely used, the tool
proves to be necessary for the market.

Keywords: Viability analysis. Investment evaluation. Risk analysis. Real estate development.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — CondicBes da tomada de deCiSA0. ........cceevveviieeerieiieiese et 15
Figura 2 — FIUXO da INCOMPOTAGAD. .....coververriteieieieiieiteit ettt ettt 17
Figura 3 — A possibilidade de interferéncia e o custo associado nas fases de um projeto. ......... 24
Figura 4 — Distribuic80 LOGNOIMAL. ........ccueviiiieiiieeieceeeee ettt ae st esae e 35
Figura 5 — DisStribUuiGE0 WEIDUIL ........couiriiiiiiee s 36
Figura 6 — Exemplo de célculo da viabilidade de um empreendimento............cccecveeevereevennene 43
Figura 7 — Capa da ferramenta propoSta. ..........cceeeeeeererierenrerienieieeeeeie s 45
Figura 8 — Planilha “Dados Gerais do Projeto” — Primeira parte. ..........coceeevererenenreneneeenenne. 46
Figura 9 — Planilha “Dados Gerais do Projeto” — Segunda parte. ..........cccecevverereneneeneneeeeenes 49
Figura 10 — Planilha “Dados Gerais do Projeto” — Terceira parte. ........cccecevvevereneneeneeneeenenne. 50
Figura 11 — Planilha “Dados Gerais do Projeto” — QUArta Parte. ..........cceceeeerereriereeneeneeseeeeennes 50
Figura 12 — Planilha “Estimativa Custo Ras0”. ......c.ccccvvevieiiiireeiiesieceesie ettt 51
Figura 13 — Planilha “DRE”.......ccccitiiririnerieietee sttt st 53
Figura 14 — Gréfico da variagdo entre a margem prevista e a real. ........ccccocevveveveneneneneeecne. 56
Figura 15 — Gréafico com a participagdo de cada custo/despesa sobre o total. ..........cccoeeruenenee. 57
Figura 16 — Gréafico da variagdo dos pregos de VENda. ........c.cceereerieirieninenieenieeseesee e 58
Figura 17 — Curva Normal da variagdo dos pregos de VENda. ........ccceeveeeererenenienienienieeeeenenes 59
Figura 18 — Gréfico da variagdo dos CUStOS de tErrenO. ..........ccoveerueerienirerieenieeseeesee e 60
Figura 19 — Curva Normal da variagdo dos pregos de VENda. ........cccevveeeererenenienienieneeneeeeenes 60
Figura 20 — Gréfico da variagdo do Custo de ODra. ........cceverirenenieieeesee e 61
Figura 21 — Curva Normal da variagdo dos custos de 0bra. ..........cccevveeeirenenenencreceeeee, 62
Figura 22 — Gréfico da variagdo do Custo de INCOrPOraGao. .......ccevveveeeeereneneriesienieseeeeeeeenes 63
Figura 23 — Curva Normal da variagdo dos custos de inCOrporagao. ........c.ccevveeereereesvesresnennens 63
Figura 24 — Gréafico da variacdo do Despesas COMEICIAIS. .......cevververeeeeeeeseseresesseseeeeaeseenes 64
Figura 25 — Curva Normal da variagdo das despesas COMErCIAIS. ........ecvevrerererierieneenieneeeenenes 65
Figura 26 — Gréafico da variacdo do Despesas AAMINIStrativas. ...........cceceeeeereresesiesieseeeenene 66
Figura 27 — Curva Normal da variagdo das despesas COMErCIAIS. .......evevrerererierieneeneeneeeeenes 66
Figura 28 — Estatisticas descritivas dos resultados Simulados.............ccccevvevveieeieneneeceseeienn, 68
Figura 29 — Histograma EBITDA. ......cceoiieeeesectere ettt e et sneesesreenaense s 81
Figura 30 — Histograma margem EBITDA. ...ttt st 81
Figura 31 — HiStOgrama VPL. ......cceoiiiieieieceetes ettt te et a et neesesreenaenne s 82
Figura 32 — HiStograma TIR. .....coccveriiiieiereseeie sttt e ste s et re e be e et esae s e e sesneensesreesnensens 82
LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Organizagao do trabalho.........ccooeeiiiieee s 13
Tabela 2 - Tabela do preco de venda dos apartamentos por regido e faixa de renda. ................. 47
Tabela 3 - Tabela do calculo das despesas comerciais por faixa de renda. .........c.ccocevveveervenennene. 47
Tabela 4 - Tabela do calculo do ITBI e registro por regido. .........cccevevveeeeeeeesreseseseseeseeeeneens 48
Tabela 5 - Tabela de variacéo do preco de venda em funcdo da presenca de locais publicos nas
proximidades e da infraestrutura [0Cal. ............ceoveiieeericeceeecee e 51
Tabela 6 - Tabela para 0 célculo dos custos de INCOrPOragaon. .......ceoevveveeeeerereserieriereeseeeenenns 53
Tabela 7 - Tabela resumo dos parametros da Curva Normal das variaveis estudadas. ............... 67
Tabela 8 - Tabela resumo dos dados histdricos levantados............cccecvereeereereineerereseeeienes 76

Tabela 9 — FIuX0o de CaiXa XEMPIO. .....ccc.oiiiieeieeiee et sttt 80



SUMARIO

L INTRODUGCAO ..ot 9
1.1  Tema e contextualizagdo da PESQUISA........cceevreireecierieereeiesteeeeste e esre e re e e ee s 9
1.2 Problema de PESOUISA.......ccceiirreeiictiete sttt ettt sttt sttt ra e be et e reenaesras 10
1.3 ODJELIVO GEIAl....c.eoiieieiieiieee e 11
1.4 ODbjetivos ESPECITICOS . .....cueriruiieiirieiirieirie et 11
1.5  Justificativa @ ReIEVANCIA........ccceeiirieiieeee e 12
1.6 Organizagao do trabali0.........ccoivirieieie e 13

2. REVISAO DA LITERATURA ..ottt seesse s se s anneas 14
2.1 CoNSIAEragies INICIAIS. ......coererririerieieieiietnieee sttt st eaeas 14
2.2 Conceitos e Premissas da Incorpora¢do Imobiliaria..........cccceveeeriveneneneniereecnne 15

2.2.1. Caracteristicas do mercado imODIHANIO .......c..ecveirirenireeee e 15
2.2.2. InCOrporaGao IMODTTANIA ......cveeririririesieee et 16
2.2.3. O PreGo doS IMOVEIS .......ccueirieiirieiirieirieerie ittt 19
2.2.4. Financiamento da Incorporagéo — O Programa Minha Casa Minha Vida................. 20
2.2.5. Viabilidade ECONOMICO-FINANCEITA. ......ccerveieieeirieriesiesesie et 23
2.2.6. RiSCOS da INCOMPOTAGAD .....ovveueevireerririesiesieeeee ettt sie sttt seseessestesseneeneeseenes 25
2.2.7. PrinCipais StaKeNOIUEIS .......eoviieieiee ettt 26
2.3 Técnicas de Avaliacdo de INVESTIMENTOS........c.ceeivieierierieieieeceee et 27
2.3.1. Fluxo de Caixa e Taxa Minima de Atratividade (TMA) .......cccooevrriererienereeeenene 28
2.3.2. Periodo de PayDaCK ........c.cceeviiiiieieie ettt sttt et e 29
2.3.3. Valor Presente LiQUIO.........coeiuieieiecieeie ettt ettt sttt e 30
2.3.4. Taxa INterna de RETOIMO .......ccueiririririeieteteeee ettt 31
2.3.5. Comparacdo entre as MetodolOgias........ccevveeeriireerierieiere e 32
2.4 Técnicas de ANAlISe d& RISCO.......ccuveiriirieiiirinetire et 32
2.4.1. Anélise de SensiDIAAAE .......coveiririrecee s 33
2.4.2. ANALISE 0B CBNANIOS. .. .eveueeeeeieeeieitetesie e sie ettt ettt sestessestesseneeneeseenes 33
2.4.3. SIMUlacao de MONEE Carl0.......ceccveviiieeiececeee e 33
3. METODOLOGIA CIENTIFICA ...ttt 37

3.1 CoNSIAEraghEs INICIAIS......c.evereeerieeeeierie ettt ettt ettt e e e be e e e 37



3.2 Delineamento da PESQUISA........ceeerterterierieieieiieteeteste sttt ettt e se e 37
3.3 ESCOING 02 EMPIESA ...veveeeeeiecieeiesie ettt ettt ettt st ve e st sreesbesreenaebesreenee e 39
3.4 COleta de DadOS .....cccevverueieieiieieeiirie sttt sttt eaea 39
3.5 MéEtodo de ANALISE ProPOStO .....ccuecveeieiiieieiesteees ettt ettt s 40
3.6 Limitag0es d0 MELOUO. .......eveuiieiiieieieieree et 41
4. ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA .....oooiiiiiisii s 42
4.1 ConSIderagBes INICIAIS......c.cceeeecrireeeerecr ettt et st b e sre e b e s re e 42
4.2  Descrigdo dos Processos atuais de Analise de Viabilidade...........cccoeiveiniinieennne. 42
4.3  Proposta de uma ferramenta para a analise de viabilidade............ccccocovvereveieiennnne 45
4.4 Avaliacao do riSCO U0S PrOJEIOS ....ccververveeeieiieiiriestentestesiete ettt sbe st see e eneas 56
A4.4.1. PreGO 08 VENUA. ......eoueieieieiieieeiesieste ettt sttt ettt ne e ene e 58
4.2.2. CUSLOS 08 TEITENO...cueeueeueeuieieeteetertestestesteeeeeseesestestesaestesseneeneeneesessessessessensensenseneeneans 59
4.2.3. CUSLOS 08 OBFA ....eeiiiieeieiesiieese ettt sttt et etesreessesreennenneas 61
4.2.4. CUSLOS 0 INCOMPOTAGAD .....cveevererterereieieeit ettt sttt ettt be bbb st sse s e ene e 62
4.2.5. DESPESAS COMEICIAIS......ccviireeriirieeertisteeteste et estesreesre s e seebesteesesseessessesseessestesseesens 64
4.2.6. Despesas AAMINISIIALIVAS ......cccveeeriiecieieceece ettt ae st snere 65

4.5  ReSUILA00S € DISCUSSED ...euveueeuierierirtiriesiesiesieeeeerestestesteseesaeneeeeseeseesessestessenseneeneeneesens 67
5. CONCLUSAOD ..ottt ettt er s sr s er s ar e 70
6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ...ttt 73

Z. ANEXOS ittt 76




1.  INTRODUCAO

1.1  Tema e contextualizacdo da pesquisa

O mercado imobiliario € um dos mais importantes setores da economia nacional.
De fato, segundo dados do IBGE, o setor contribuiu com 5,2% do PIB brasileiro em 2017
apesar da crise vivida desde 2014. Além disso, esse mesmo 6rgdo aponta que a cadeia da
construcdo civil ainda concentra cerca de 13% de todos os trabalhadores do pais. De fato,
a questdo econdmica é de extrema relevancia para 0 crescimento econdmico e
estabilidade do pais. De acordo com a National Low Income Housing Coalition (NLIHC),
instituicdo do governo americano, a economia desse pais perde cerca de US$ 2 trilhdes
por ano em salarios e produtividades mais baixos devido a auséncia de investimentos no
setor e acesso a habitagdo popular. No Brasil, conforme pesquisa da Fundagdo Getulio
Vargas (FGV) de 2018, o déficit habitacional estd hoje em cerca de 8 milhdes de
moradias, sendo que 50% desse total é referente a familias de baixa renda, que recebem

entre 1 e 3 salarios minimos.

Dentre os Vvarios prismas de andlise desse setor, pode ser examinado sob o ponto de
vista dos investidores, sejam eles incorporadores, construtores, empreendedores ou
mesmao pessoas fisicas, cujas decisfes de investimento afetam significativamente a cadeia
da construcdo. Como lembram Gonzélez e Formoso (2014), o investidor sempre busca
atingir algum beneficio com o empreendimento, seja ele financeiro, social ou de outro
tipo, e, antes de investir, procura desenvolver uma avaliacdo para assegurar que 0
empreendimento proposto atingira os objetivos desejados. Genericamente, essa avaliacdo
¢ conhecida como ‘“analise de investimentos”. Porém, no caso da incorporagdo

imobiliaria, 0 mercado a denomina como “analise de viabilidade”.

Dada a representatividade do setor, era de se esperar que 0 mesmo fosse altamente
desenvolvido nessa analise, porém, o que se V& na pratica é o uso de critérios meramente
subjetivos, nem sempre com bons resultados. Os métodos de analise convencionais, que
serdo apresentados na sequéncia, sdo genéricos e possuem a vantagem de se adaptarem a
diversas analises econémicas e financeiras, sem, contudo, se ajustarem as peculiaridades
da construcéo civil. De fato, esse mercado se difere dos demais por apresentar um produto
(imével) com elevada durabilidade, alta singularidade (grande variedade de produtos),

elevado prazo de maturacdo (intervalo de tempo para a produgdo de novas unidades) e
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alto custo de producéo e comercializagcdo das unidades, o que leva a fluxos de caixa
complexos. (LUCENA, 1985)

Além disso, a atividade carrega elevados riscos em razdo, principalmente, do
grande numero de stakeholders envolvidos (proprietarios do terreno, construtor,
incorporador, corretor de imoveis, prefeituras municipais, concorrentes, entre outros) e
dos investimentos de grande porte exigidos antecipadamente a absorcdo do imével no
mercado, o que leva a uma alta exposicao de caixa. Soma-se a isso outro grande fator de
risco que é o longo tempo de maturacdo do produto associado a grande instabilidade da
economia brasileira, que levam a alta variagdo da demanda e dos precos e custos

praticados.

Sendo assim, as caracteristicas especificas do mercado imobiliario tornam dificil o
processo de deciséo de investimento e o de langamento de novas unidades, principalmente
em uma etapa preliminar, como a de analise de viabilidade. Ademais, nessa etapa, pode-
se ndo ter ainda uma definicdo detalhada do escopo, ja que existem incertezas quanto a
solucdes técnicas, recursos a serem utilizados e condi¢des de mercado (CAVALCANTI,
2011). Diante disso, por ser preciso buscar o aperfeicoamento dessa analise, esse trabalho
se propde a apresentar um modelo especifico para analise de viabilidade de investimento
no mercado imobiliario, com formulacdo especial para o célculo financeiro e

acompanhado de técnicas de analise de risco.

Desse modo, inicialmente, o trabalho sera realizado através da revisao da literatura
nas areas da incorporagdo imobiliaria, técnicas de avaliacdo de investimentos e de anélise
de risco. Posteriormente, serdo coletados dados referentes a empreendimentos ja
finalizados que servirdo como base de estudo da variacdo entre o que foi previsto na fase
de viabilidade e o que foi, de fato, realizado. De posse de tais dados, serd proposta uma
ferramenta de gestdo voltada para a analise de viabilidade para o segmento imobiliario

que une técnicas de avaliagdo de investimento e de riscos.

1.2 Problema de pesquisa

Em um contexto de empreendimentos imobiliarios financiados pela Caixa

Econdmica Federal, quais caracteristicas devem ter uma ferramenta de gestdo para a
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avaliacdo de projetos? Essa ferramenta deve associar 0s retornos esperados com as

respectivas probabilidades de ocorréncias dos mesmaos.

1.3 Objetivo Geral

Propor uma ferramenta de gestdo para a avaliacdo de empreendimentos imobiliarios
que leve em conta as especificidades desse setor e 0s riscos e incertezas envolvidos. Essa
metodologia facilitara a tomada de decisdo por parte do investidor ao apresentar 0s
retornos esperados para o investimento com sua respectiva probabilidade de ocorréncia

baseado em dados histdricos obtidos em uma empresa do setor.

1.4 Objetivos Especificos

e ldentificar e descrever a estrutura de custos e despesas de um
empreendimento de incorporacdo imobiliaria;
e Montar uma base de dados com as informac6es de 34 projetos ja encerrados
de uma empresa do setor;
e Analisar os dados levantados;
e Propor um processo (sequéncia de etapas) para a analise de viabilidade e
risco especifica para o mercado imobiliario;
e Identificar e descrever as varidveis que precisam ser levadas em
consideracdo nessa analise da viabilidade:
= Regras da Caixa Econémica Federal;
= Normas da engenharia;
= Restri¢Bes dos planos diretores das cidades;
= Fatores comerciais, como existéncia de ponto de 6nibus,
escolas e comeércio na regido;
e Implantar uma planilha de analise de viabilidade a partir do processo
proposto;

e Apresentar um estudo de caso da aplicacdo dessa planilha.
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15 Justificativa e Relevancia

Como apresentado no capitulo de contextualizacdo, as caracteristicas Unicas da
incorporacdo imobiliaria dificultam a tomada de decisdo do investidor quanto a
prosseguir ou ndo com o investimento. Ademais, num mercado altamente competitivo
sempre se vivencia escassez de recursos, sejam de pessoal qualificado, investimentos ou
de novas tecnologias. Por este motivo, percebe-se um grande potencial de desenvolver a
ferramenta de gestdo em Excel, um programa computacional de 6timo custo/beneficio
para consolidar o processo de anélise de viabilidade de empreendimentos imobiliarios.
Percebe-se no mercado uma demanda por rapidez na avaliagdo dos investimentos e
necessidade de associacdo da analise com os riscos envolvidos diante da rapida mudanca

no ambiente econdmico.

De fato, os dados levantados junto & uma empresa do setor que serd o foco do
trabalho, mostram que, usando os métodos tradicionais e mais difundidos no mercado de
analise de viabilidade de empreendimentos, obtém-se uma baixa assertividade entre o que
foi previsto e o que foi de fato realizado no projeto. Como exemplo do exposto, dos 34
projetos analisados, 11 tiveram uma variagdo em sua margem EBITDA maior do que 5%,
para mais ou para menos, sendo que a média total foi de queda de 3,23% na margem.
Sendo assim, supondo que o investidor desses projetos esperasse um retorno de 17%, ele
s0 teria, ao final dos mesmos, um retorno efetivo de 13,77%. Portanto, torna-se necessario
propor uma maneira alternativa ao célculo da viabilidade do projeto que, além de levar
em conta as especificidades da incorporacgdo ainda inclua técnicas de analise de risco que
apresentem, junto com o retorno esperado, a probabilidade de ocorréncia do mesmo.

Além disso, do ponto de vista pessoal, o trabalho de pesquisa € motivador e
desafiante por envolver uma participacdo ativa em um problema empresarial, e pela
possibilidade de criacdo de uma ferramenta capaz de atender a demanda da empresa de
maior assertividade nas viabilidades. Por fim, a possibilidade de abrir caminhos para
futuras pesquisas sobre o tema relacionando conhecimentos em finangas, negdcios e

incorporagdo imobiliaria torna ainda mais relevante o tema desenvolvido.
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1.6 Organizacao do trabalho

O quadro abaixo apresenta a organizacao do trabalho em 5 capitulos, por capitulo,

titulo e conteldo.

Tabela 1 — Organizacédo do trabalho

CAPITULO TITULO CONTEUDO

Contextualizacdo, tema e problema de pesquisa,
1 Introducgéo objetivos gerais e especificos, justificativa e

relevancia e organizagéo do trabalho.

Considerac@es iniciais, conceitos da incorporagdo
2 Revisdo da Literatura | imobiliaria, técnicas de avaliacdo de investimentos e

técnicas de analise de risco

. Descricdo da metodologia adotada e limitagdes da
3 Metodologia ]
pesquisa

Descricdo da empresa analisada, analise dos dados
obtidos, estudo das varidveis que compde a estrutura
4 Anélise dos dados | de custos e despesas, descricdo da ferramenta,
validagdo funcional e andlise dos resultados

alcangados.

Conclusfes de pesquisa quanto ao estudo de caso e
B objetivos determinados, metodologia aplicada, revisdo
5 Conclusoes ) ) o ]
da literatura realizada, contribui¢des da pesquisa e

proposicédo de pesquisas futuras.

Fonte: Elaborado pelo autor
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1  Considerac0es Iniciais

Ha grande tradicdo bibliografica versando sobre a avaliagdo de investimentos.
Dentre os trabalhos desenvolvidos, grande parte se dedica aos métodos de fluxos de caixa
descontados preferidos pelos analistas, 0 método VPL — Valor Presente Liquido (ou, em
inglés, NPV — Net Present Value) e o TIR — Taxa Interna de Retorno (ou IRR — Internal
Rate of Return, em inglés). De fato, Ross et al (2015), reitera sua opinido de que o VPL é
uma técnica superior de orcamento de capital. Porém, essa técnica utiliza formato simples,
sendo basicamente um comparativo de custos e receitas totais descontados ou
capitalizados de acordo com sua data de incidéncia, que busca verificar se 0s projetos
produzirdo um retorno adequado. Mais raros, entretanto, sdo estudos especificadamente

direcionados a aplicabilidade dessas técnicas em cenarios de risco e incerteza.

Uma avaliagdo de projetos imobiliarios, por exemplo, dada a sua complexidade
inerente a existéncia de inimeros stakeholders e em consequéncia dos investimentos de
grande porte, que sdo exigidos muito antes da absorcao do produto final no mercado, leva
a tomada de decis&o por investir ou ndo a um cenario de risco. Esse cenario compreende
todo o espago existente entre o cenario de certeza e o de incerteza, sendo aquele em que
se pode mensurar a probabilidade de ocorréncia de certos resultados. Difere, portanto, de
um cenario de decisdo perigosa, que € aquele em que o investidor desconhece grande
parte das varidveis envolvidas no sistema, ndo tendo sequer como prever as consequéncias
de sua decisdo (SOUZA, 2015).

A figura 01 ilustra as condi¢fes em que um investidor pode-se ver ao ter que tomar

uma decisao.
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Figura 1 — Condic6es da tomada de deciséo.

Fonte: SOUZA (2015)

Sendo assim, segundo Gonzales e Formoso (2014), em uma primeira abordagem,
pode-se realizar a analise através de uma presuncao de certeza usando as técnicas citadas
acima e que serdo apresentadas com mais detalhes na sequéncia. Mas, como forma de
avaliar e mitigar os riscos envolvidos nessa andlise, se torna importante identificar e
entender a natureza das incertezas que envolvem as variaveis. Além disso, por meio de
ferramentas e metodologias, pode-se calcular o impacto que esses riscos tém sobre o
retorno do projeto analisado. Dentre as principais metodologias de analise de riscos, pode-
se citar a analise de sensibilidade, de cenérios e a simulacdo de Monte Carlo, que serdo

discutidos nos proximos itens.

2.2  Conceitos e Premissas da Incorporacdo Imobiliaria

Por ser um modelo de negdcio complexo e atipico a maior parte das pessoas, se
torna necessario uma explicacdo dos principais conceitos e premissas que norteiam uma
incorporagdo imobilidria e o estudo de viabilidade econdmico-financeiro de um

empreendimento.

2.2.1. Caracteristicas do mercado imobiliario

Como antecipado na introducdo e retomado mais a frente, 0 mercado imobiliario

apresenta uma série de caracteristicas particulares em termos econémicos que o
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diferenciam dos demais. Com base nos trabalhos de Lucena (1985), resume-se as

principais caracteristicas a seguir:

1. Grande durabilidade da unidade autdnoma, implicando em uma alta
representatividade do estoque habitacional em relagdo as novas construcdes;

2. Imobilidade da unidade habitacional, que leva a uma segmentacgéo espacial do
mercado, originando regides de déficit ou superavit habitacional que ndo podem
ser compensadas entre si, tornando os fluxos migratérios importantes para o
equilibrio;

3. O processo produtivo é descontinuo, devido as oscilacdes da demanda e aos
altos custos de manter o estoque;

4. O grande prazo de maturacdo do processo produtivo de construcdo causa
defasagens entre as alteracdes na demanda do mercado e 0s ajustes nos niveis
de producéo;

5. Grande variagdo nas caracteristicas das unidades construidas (como localizacao,
arquitetura, area construida, lazer, entre outras), determinando uma estrutura
diferenciada de precos;

6. Necessidade de estrutura de financiamento em funcéo do alto valor individual
do imdvel e pela alta exposicao de caixa;

7. O mercado habitacional € composto de sub-mercados definidos pela localizacéo
e pelos estratos socioecondmicos que podem ter acesso a cada um deles. Estes
sub-mercados representam um grupo de possibilidades de comercializagao das
unidades habitacionais com varios atributos estruturais e de localizagdo que 0s
diferenciam;

8. Os agentes que intervém no mercado habitacional basicamente podem ser
divididos em agentes demandantes de habitacdo para consumo (clientes),
agentes demandantes para investimento (investidores), agentes produtores

(construtoras e incorporadoras) e governo.

2.2.2. Incorporacdo Imobiliaria

O conceito de incorporacdo imobiliaria foi definido pela Lei n® 4.591/64, no
paragrafo Unico do artigo 28, sendo vejamos:
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Incorporacdo imobiliaria é a atividade exercida com o intuito de promover e realizar
a construcdo, para alienacdo total ou parcial, de edificagdes ou conjunto de

edificacbes compostas de unidades autbnomas.

Sendo assim, simplificadamente, incorporar € o ato de fazer acontecer o
empreendimento desde a etapa de compra do terreno, passando pela legalizacdo do
projeto, lancamento, venda das unidades e execucdo da obra até a transferéncia do imovel
(unidade autbnoma) para o proprietério final e posterior periodo de assisténcia pds-venda
como mostrado no fluxo apresentado na figura 02. Esta unidade pode ser um apartamento,
casa, lote ou mesmo uma sala comercial. Apesar dessa mesma lei definir que as pessoas
habilitadas a incorporar sdo o proprietario do terreno, o construtor ou o corretor de
imdveis, o Prof. Caio Mério da Silva Pereira (2014) caracterizou, com clareza, a figura

do incorporador, conforme texto abaixo:

“Quem constrdi para si mesmo edificio de apartamentos ndo ¢ incorporador, mas
nele se converte desde 0 momento em que passa a vender unidades vinculadas a fracao
ideal, antes da conclusdo do edificio. Igualmente, também ndo ha incorporagdo, no
sistema da Lei n® 4.591/64, quando a venda das unidades autbnomas é realizada ap6s a
conclusdo do edificio. Efetivamente, a Lei n°® 4.591/64 declara em véarios de seus

dispositivos o principio de que s6 existe incorporagao durante a construgdo do edificio. ”
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Figura 2 — Fluxo da Incorporacao.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Esse fluxo mostrado acima € o ciclo produtivo da incorporacao, que comega com 0
estudo de mercado que define qual é o produto ideal para o local em prospeccéo e qual o
tipo e tamanho de terreno deve ser procurado. Com o terreno prospectado parte-se para a
andlise de viabilidade do mesmo, que definird se sua aquisicéo é viavel, sobre a qual
falaremos mais na sequéncia. Com o terreno em méos, parte-se para a defini¢éo final do
empreendimento, com a elaboracéo dos projetos e documentos para legaliza-lo e registra-
lo nos 6rgdos competentes. Para esse registro, o incorporador deve ter em maos uma série
de documentos que estdo descritos no artigo 32 da lei 4.591/64, e descritos abaixo de

forma resumida:

e Titulo de propriedade do imovel, ou termo de irrevogabilidade e
irretratabilidade de compra e venda constando clausula de imisséo na posse
de imdvel ndo havendo impedimento para alienacdo de imdvel em fracGes
ideais e incluindo consentimento para demoligdo e construcao;

e Certidbes negativas de impostos federais, estaduais e municipais, de
protesto de titulos de acbes civeis e criminais e de 6nus reais sobre o
imovel;

e Histdrico dos titulos de propriedade do imdvel, acompanhado de certidao;

e Projeto da construcdo aprovado pelas autoridades competentes;

e Calculo das areas das edificagdes, discriminando as partes;

e Certiddo negativa de débito perante a previdéncia social;

e Memorial descritivo das especificacdes da obra projetada;

e Avaliacdo de custo global da obra;

e Discriminagdo das fracOes ideais de terreno das unidades autbnomas;

e Minuta da futura convengdo de condominio.

e Declaracdo em que se defina a parcela do preco;

e Certiddo do instrumento publico de mandato;

e Declaracdo expressa e que se fixe, se houver, o prazo de caréncia;

e Atestado de idoneidade financeira;

e Declaragdo informando o ndmero maximo de veiculos que a garagem

comporta e a sua localizagéo.
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Tendo tido sua incorporacao registrada, 0 empreendimento esta apto a ser lancado
no mercado e ter suas unidades alienadas. Com parte de suas unidades ja vendidas e o
financiamento assinado (caso necessario) segue-se para a construcdo do empreendimento,
periodo que toma a maior parte do tempo e recursos do ciclo. Construcéo finalizada, o
empreendimento obtém o habite-se, que é a autorizagao para o uso efetivo das edificacoes,
fazendo assim a entrega do bem aos compradores. Porém, mesmo apds a entrega do bem
ndo se encerra a incorporacdo. Como definido pela NBR 15.575 (ABNT, 2013), o
incorporador e/ou construtor ainda tem que prestar servi¢os de assisténcia técnica aos

clientes durante os prazos estabelecidos nessa norma, num prazo total de até cinco anos.

Sendo assim, esse ciclo dura, em média, 36 meses a partir do lancamento até a
entrega das chaves. Esse longo ciclo, quando comparado com outros mercados, deve-se,
principalmente, a necessidade de adequacédo a capacidade de pagamento do comprador e
n&o necessariamente ao processo de construcao. De fato, esse ciclo permite que os clientes
paguem uma parcela maior do valor do imdvel antes da entrega, ja& que os agentes
financiadores exigem uma participacao do comprador de cerca de 20 a 30% do valor do
imével para financiar o saldo restante. Entretanto, o ciclo total para o incorporador é bem
maior e se inicia meses ou até mesmo anos antes do langamento. Com isso, 0 incorporador

ja incorre em custo muito antes de comegar a venda das unidades. (CHALUB, 2017).

2.2.3. O Preco dos Imoveis

Como a maioria dos setores da economia, o pre¢o dos imoveis é definido pela oferta
e demanda. Além disso, questbes técnicas e legais para o desenvolvimento dos
empreendimentos acabam determinando seu custo de producdo, como o potencial
construtivo do terreno, ou seja, quantos metros quadrados de area construida podem ser
edificados em determinado terreno, considerando sua area total. Com isso, em regides
mais nobres, com custo de terra mais elevado e potencial construtivo menor, 0s
empreendimentos desenvolvidos normalmente tendem a ter o valor de venda mais
elevado. Pelo contrario, em regides onde a terra ndo € tao valorizada e onde o potencial
construtivo é maior, tendem a receber empreendimentos cujo valor de venda das unidades
sera mais baixo. (PEREIRA, 2014)

Além dos fatores legais de uso e ocupacao do solo, a localizagdo do terreno ainda
influi diretamente no valor final de um imovel, devido a sua proximidade de locais

publicos, tais como: supermercados, escolas, bancos, panificadoras, farmacias, hospitais
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e shoppings. Outro fator relevante é a existéncia de infraestrutura local de atendimento
de esgoto e agua canalizada, pavimentacdo viaria, linhas de transporte, iluminagéo

publica e proximidade a depositos de lixo e estacdo de tratamento de esgoto.

Ademais, para a formacéo do preco de venda dos imdveis ainda sdo levados em
conta todos os custos com projetos, licenciamentos, registros e obras, 0s custos
financeiros, as despesas administrativas, as despesas comerciais e claro, o lucro. Os custos
financeiros advém da necessidade dos incorporadores de contar com financiamentos para
a producdo do empreendimento. Ja as despesas administrativas sdo aquelas geradas pela
manutencdo da estrutura administrativa da incorporadora que conta com uma equipe
multidisciplinar de profissionais, equipamentos, sistemas e recursos para apoio a
producdo. Quanto as despesas comerciais, sdo 0s gastos referentes as acdes de divulgacao
e comunicacdo do produto, bem como aos pagamentos de honorérios aos corretores e

imobiliarias que colaboram com a venda dos imoveis.

2.2.4. Financiamento da Incorporacdo — O Programa Minha Casa Minha Vida

Como ja descrito acima, o ciclo desse negdcio se inicia na prospecc¢do e aquisicdo
do terreno pela incorporadora, passa pelo estudo do produto, pela aprovagao do projeto
de construcdo e quando necessario, contrata um financiamento para producdo do
empreendimento junto a agentes financeiros publicos ou privados. Tais financiamentos
sdo garantidos pela hipoteca do terreno, pela evolucdo da obra e pela cessdo dos direitos
relativos as vendas realizadas. Apenas ao final da obra, com a concessao do habite-se pela
prefeitura, o saldo devedor da empresa junto ao agente financeiro é transferido aos
compradores através de financiamentos concedidos por esse mesmo agente.
(BALARINE, 1990)

Com relacéo a liberacdo dos recursos, a institui¢do financeira sé o faz mediante a
medicédo das etapas executadas conforme previsto em um cronograma fisico-financeiro
aprovado a epoca da contratacdo do financiamento. Além disso, é também exigido um
minimo de venda de unidades do empreendimento para o inicio das liberagGes. Sendo
assim, esse processo acaba por trazer uma garantia adicional aos clientes das
incorporadoras em fungdo do envolvimento de uma equipe especializada e credenciada

na fiscalizacdo da obra e de sua documentacdo. (BALARINE, 1990)
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Usualmente os agentes financeiros concedem financiamento a aquisicdo dos
imoveis incorporados apos a concessdo do habite-se, apesar de existirem programas que
financiam as unidades ainda na “planta” ou durante a constru¢do do mesmo. Esses
financiamentos alcancam em torno de 70 a 80% do valor de avaliagdo do imodvel e
cobram, para sua aprovacdo, que os compradores comprovem boa condicdo cadastral e
capacidade de pagamento das parcelas contratadas, que compreende amortizacao, juros e
seguros. Atualmente, os prazos de financiamento podem chegar a 35 anos e a liberagéo
dos recursos a incorporadora s6 acontece ap0s 0 registro do contrato no competente

cartorio de registro de imoveis.

A Caixa Econémica Federal, maior financiador do mercado imobiliario brasileiro,
desenvolveu em conjunto com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) uma lista de exigéncias que sdo condicionantes para a concessdo de

crédito, cujos requisitos minimos séo listados abaixo:

e Situacdo cadastral regular e saide econdmico-financeira;

e O empreendimento deve estar localizado em area urbana;

e Construtora com nivel de qualificacdo no SIAC/PBQP-H — Sistemas de
Avaliagdo da Conformidade de Empresas de Servicos e Obras de
Construcéo Civil e Programa Brasileiro da Qualidade e Produtividade do
Habitat;

e Incorporacdo registrada no Registro de Imdveis para contratacao;

e Projeto de arquitetura aprovado e Alvara expedido pelo Municipio;

e Licencas ambientais aplicaveis e declaracdo de viabilidade das
concessionarias de agua, esgoto e energia elétrica;

e Existéncia de infraestrutura interna e externa ao empreendimento;

e Demanda minima de comercializacdo das unidades do empreendimento.

Com relacdo as principais fontes de financiamento imobiliarios pode-se citar o
SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo), o FGTS (Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo) e o Programa MCMV (Minha Casa Minha Vida). Quanto ao SBPE,
do qual faz parte a caderneta de poupanca, os financiamentos sdo concedidos pelos
agentes financeiros autorizados pelo Banco Central a captar recursos de poupanga e tém,

na maioria das operagdes, taxas de juros tabeladas. Ja o FGTS financia a produgéo e
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aquisicdo de imdveis a partir do acimulo em contas vinculadas aos trabalhadores formais

do Brasil. Nesse caso, as taxas de juros também sdo tabeladas e variam de acordo com a

renda do financiado, sendo que, quanto menor a renda familiar, menor a taxa de juros.

Por fim, o Programa MCMV foi criado em 2009 com o intuito de financiar a

producdo e aquisicdo de habitacBes de interesse social, destinando-se a aquisi¢do da

primeira moradia as familias de mais baixa renda, com subsidios proporcionais a renda

familiar e contando com o aporte de recursos direto do Orcamento Geral da Unido e do

FGTS. Para que um projeto seja aprovado no programa ele deve seguir as normas

brasileiras e leis municipais, além de estar de acordo com mais de 30 parametros avaliados

pela CAIXA, gque, em resumo, Sao 0s seguintes segundo o préprio site da CAIXA:

Anadlise de crédito da CAIXA — GERIC (Geréncia de Risco de Crédito da
Caixa);

Condicbes do projeto arquitetdbnico considerando funcionalidade e
seguranca, como: ventilacdo, compartimentacdo, acessibilidade e
iluminacao;

Anédlise da tipologia minima apresentada, sendo ela: dois dormitorios, sala
de estar/refei¢Bes, cozinha, banheiro e circulagdo, ndo podendo ser inferior
436,00 m?, se area de servigo externa, ou 38,00 m?, se a &rea de servicos for
interna. Além de pé-direito minimo de 2,5m;

Analise do valor de mercado da unidade habitacional segundo a NBR
14.653 (ABNT, 2016). Para enquadrar no programa o valor maximo sera de
R$ 225.000,00;

Estudo do orgcamento de obra com base na tabela SINAPI - Sistema
Nacional de Pesquisa e indices da Construcdo Civil - que conste precos
unitarios e quantitativos de servigos;

Avaliacdo do cronograma fisico-financeiro;

Consisténcia do planejamento de obra;

Projecdo do custo da unidade habitacional seguindo os parametros:
infraestrutura, custo da edificacdo, terreno, BDI - Beneficios e Despesas
Indiretas -, impostos, seguro de risco de engenharia, equipamentos
comunitarios e despesas com cartorio de imdveis;

Aprovacado do projeto junto a prefeitura;
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e Licenciamento ambiental aprovado;
e Entrega da seguinte documentacao:
o Ficha-resumo e projeto arquitetonico.
o Projeto do trabalho social, quando couber
o Resumo da especificacdo minima.
o Planilha de orcamento e cronograma.
o Levantamento planialtimétrico e implantacéo.
o Viabilidade de &gua, esgoto e energia.
o Licenca ambiental, quando necessario.
o Quadro de areas.
o Taxa de analise.
o Memorial descritivo.
o Projetos complementares (instalagfes) e registro de incorporagao

Serao necessarios apenas para a contratagao.

Com o empreendimento enquadrado e com autorizacdo de comercializacdo do
imovel vinculado ao programa, a CAIXA libera o Financiamento a Produgdo de até 100%
da obra conforme cronograma de evolucdo da construgéo, ou seja, mediante a medigéo
realizada por engenheiro do 6rgdo. No decorrer da obra, a empresa vende unidades
habitacionais do empreendimento, a CAIXA financia a compra do imdvel e abate esse
valor da divida da empresa junto ao banco. Ao final, cabe as construtoras e incorporadoras

entregar o empreendimento finalizado aos compradores.

2.2.5. Viabilidade Econ6mico-Financeira

O estudo de viabilidade é o processo de conceber um empreendimento e planejar
acOes estratégicas, que tem como um de seus principais resultados a fundamentacdo da
deciséo ou ndo de incorporar. Nesse caso especifico, essa fundamentagéo se da atraves da
visdo do relacionamento entre os investimentos necessarios, os riscos envolvidos e 0s
retornos projetados. Como mostrado no grafico apresentado na figura 3, que foi proposto
por Josephson Hammarlund (1992), o momento deste estudo inicial € de extrema
importancia, ja que possibilita simulacées ou mesmo grandes alteragdes no projeto sem
gerar altos custos adicionas ao empreendimento, fundamentando a decisdo do investidor

sobre o prosseguimento do mesmo.
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Figura 3 — A possibilidade de interferéncia e o custo associado nas fases de um projeto.

Fonte: Adaptado de HAMMARLUND (1992)

Existem cinco passos a serem observados no momento da tomada de decisdo de

investimento em empreendimentos imobiliarios (PEREIRA, 2014):

1- Identificar a oportunidade (terreno) e definir claramente o perfil do negécio;

2- Coletar dados relevantes por meio de Estudos de Inteligéncia de Mercado (pre¢o
e ritmo de venda), Estudos Urbanisticos e Ambientais (lei de parcelamento e uso
do solo) e da Andlise da Economia em Geral (momentos e tendéncias da
construcdo civil);

3- Analisar os dados e formular uma hipotese preliminar (viabilidade econémica
simples);

4- Testar se a hipdtese € correta, simular, estressar e alterar, caso necessario;

5- Decidir pela aceitacdo ou ndo da viabilidade.

Porém, a viabilidade econdmica simples defendida por esse autor ndo € suficiente
para a anélise da viabilidade, ja que ndo leva em conta o fator tempo, a exposic¢éo de caixa
gerada e é pobre em indicadores financeiros. Uma solugdo adequada, que sera apresentada
mais a frente deste trabalho € pela simulagdo do fluxo de caixa do empreendimento com

o célculo de indicadores financeiros que levem em conta o valor do dinheiro no tempo e
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permita um processo colaborativo de simulacGes e cendrios para teste de hipdteses e

validacao do modelo.

2.2.6. Riscos da Incorporacéo

Dentro do escopo trabalhado, risco pode ser definido como o perigo potencial de
ndo alcancgar o resultado esperado, incluindo a perda do valor investido. Dentre 0s
principais riscos de uma incorporacdo imobilidria, pode-se citar os financeiros,

macroeconémicos, de oferta e demanda e juridicos/governamentais. (IBGC, 2007)

O Risco Financeiro pode ser definido pela falha na geracdo de receitas, seja pelo
montante ou momento em que foi gerada ou pela falha nos orgamentos, ou seja, gastar
mais do que o planejado. Este risco € potencializado pelas caracteristicas do setor ja
apontadas anteriormente, como o ciclo muito longo do negécio, a necessidade de grande
aporte de capital no inicio do empreendimento, o uso frequente de empréstimos, o retorno

lento e a instabilidade econdmica do pais.

Quanto aos Riscos Macroeconémicos, sao aqueles associados a variacdo dos juros,
da inflacdo e da disponibilidade de financiamento. Por ser um negdcio que requer grande
investimento inicial, a incorporagdo imobilidria faz uso frequente de empréstimos
financeiros que podem estar ou ndo disponiveis no momento em que se faz necessario e
apresentam grande variacdo da taxa aplicada. Além disso, a inflagdo pode impactar
positivamente ou negativamente nos orcamentos estimados no momento da viabilidade,
aumentando ou diminuindo o retorno esperado. Ja os riscos atrelados a lei de “oferta x
demanda” estdo ligados também aos macroecondmicos pois dependem do momento

econdmico no pais.

Por fim, os Riscos Juridicos e Governamentais sdo agqueles decorrentes da mudanca
da legislacdo vigente, como devido a mudanga de Planos Diretores e Zoneamentos,
atrasos e subjetividades nas avalia¢des dos projetos e das licencas ambientais, ao aumento
de impostos e taxas cobradas ou pela falta de clareza nas regras para definicdo de
contrapartidas pelos 6rgdos governamentais. Como vivemos em um pais com grande
instabilidade juridica, no qual ocorrem importantes alteragdes a cada ciclo eleitoral, a
produtividade das empresas desse setor € gravemente comprometida, pois, ao longo de
todo o ciclo, desde a anélise da viabilidade dos terrenos até a entrega das unidades aos

compradores, o tempo perdido incorpora elevados custos ao processo.
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2.2.7. Principais Stakeholders

A palavra inglesa stakeholder é formada pelo encontro das palavras stake, que
significa “interesse” ou “parte” e pela palavra holder que é o mesmo que “dono” ou
“proprietario”. Em portugués a expressao que mais se aproxima dessa palavra inglesa ¢é
“parte interessada”. Sendo assim, Stakeholder se refere a pessoas ou organizagdes
ativamente envolvidas no projeto, que tém interesse no projeto ou que séo afetadas por
ele. Dessa forma, para que o projeto desenvolvido atinja seus objetivos ele deve satisfazer
as necessidades e expectativas de todos os interessados em sua execugdo (DO VALLE et
al, 2014). Em uma incorporacdo imobiliaria, os principais envolvidos sdo o incorporador,
a construtora, o investidor, o proprietario do terreno, as imobiliarias e os corretores, a

prefeitura municipal, o proprietario do imovel e os prestadores de servicos.

O incorporador, conforme ja citado acima, é o responsavel pelo desenvolvimento
do empreendimento desde a etapa de prospeccdo de um terreno até a entrega das chaves
aos clientes. Por isso, é a peca chave do negocio, a pessoa responsavel pela gestédo e
planejamento do empreendimento para a obtencdo do resultado e que compatibiliza os
interesses e se relaciona com os principais interessados no empreendimento. Além disso,
é o responsavel pelo risco do projeto, ou seja, se algo der errado, quem arca com 0 prejuizo
é o incorporador. Da mesma forma, caso o projeto apresente um retorno maior do que o

esperado, é ele quem se beneficia de tal fato.

Quanto a construtora, é a empresa que cuida da concretizacao do produto final. Pode
ser, ou ndo, também a incorporadora do negocio. Conforme estipulado pela Lei n°
4.591/64 existem trés formas de contratacdo de uma empresa construtora: empreitada a
preco fixo, empreitada a preco reajustavel e por administracdo. Na primeira delas, o preco
da construcdo sera irreajustavel, independentemente da variacdo que o custo efetivo da
obra sofrer e quaisquer que sejam suas causas. Ja no caso do preco reajustavel, o preco
fixado no contrato sera reajustado na forma e nas épocas nele previstas, em funcéo da
variacdo dos indices também acordados. Também conhecida como contratagdo a “prego
de custo”, a contratacdo por administracdo faz com que seja de responsabilidade do
incorporador 0 pagamento do custo integral da obra mais a taxa de remuneracdo da
construtora acordada em contrato. Entdo, pelas defini¢des acima, para o construtor, a
forma de contratacdo que apresenta maior risco é a empreitada a preco fixo e a que menos

apresenta é a empreitada por administrag&o.
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Com relagéo ao investidor, pode ser uma pessoa fisica ou uma instituicdo financeira
que aporta recursos no negdcio em troca de um retorno pré-determinado. Sendo assim,
essa figura ndo compartilha dos riscos do negécio. Um outro interessado que pode ser
também investidor do negdcio é o proprietario do terreno, que entra com a matéria-prima

do negdcio (o terreno) e pode ainda optar por financiar o mesmo.

Ja as imobiliarias e os corretores sdo aqueles que vendem o produto final ao futuro
proprietario, sendo entdo, importantes no processo para a obtencéo do resultado. Apesar
de serem decisivos no momento e no montante da geracdo de receitas, néo correm riscos,
tendo em vista que cobram uma taxa percentual sobre a venda realizada, ndo podendo,

portanto, perder qualquer quantia.

Quanto a prefeitura, é o érgdo responsavel por aprovar a execuc¢do do projeto e tem
0 interesse e a expectativa de gerar receitas por meio da cobranca dos impostos vigentes.
Além disso, em sua maioria, as prefeituras ainda cobram uma contrapartida das
incorporadoras para a liberacdo do empreendimento. Essa contrapartida pode ser uma
obra de interesse publico, como uma ampliacéo viaria, iluminacdo publica, construcdo de
uma praga, ou mesmo o pagamento de um percentual sobre as receitas totais a titulo de

indenizagdo dos impactos gerados pelo empreendimento nas redondezas.

Por fim, os prestadores de servi¢os, ou seja, 0s arquitetos, engenheiros,
empreiteiros, agéncias de propagandas, entre outros, e os fornecedores de materiais tem
interesse na realizacdo do empreendimento para garantir o recebimento do servico

prestado e garantir novas oportunidades de negdcios futuros.

2.3 Técnicas de Avaliacdo de Investimentos

Nesse capitulo serdo analisadas as principais e mais conhecidas técnicas de anélise
de investimentos em um ambiente de certeza. Apesar de Ross et al (2015) defenderem
recorrentemente a superioridade do VPL frente as demais técnicas, Gitman (2010) e De
Faro (1979) apontam as principais como sendo o periodo de payback, valor presente
liquido e taxa interna de retorno. E 0 mesmo aponta a NBR 14.653-4 (ABNT, 2002), que
cita as taxas internas de retorno, o valor presente liquido, os periodos de recuperagédo
(payback) e os indices de lucratividade como as principais técnicas de andlise da

viabilidade econémica de bens. Nesse sentido, primeiramente serdo apresentadas as
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definicBes de fluxo de caixa e de taxa minima de atratividade para depois serem discutidos

as demais técnicas.

2.3.1. Fluxo de Caixa e Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Para um investidor efetuar o planejamento financeiro de um determinado projeto,
uma das ferramentas mais importantes é o fluxo de caixa, ja que nele estdo detalhadas as
entradas e saidas de montantes financeiros que ocorrerdo ao longo de um certo periodo
de tempo (més a més, por exemplo), 0 que permite que o planejador avalie a necessidade
de empréstimos e financiamentos caso o saldo seja negativo. Sendo assim, € utilizado
como ferramenta de apoio para as decisdes de investimento, pois através dele é possivel
se extrair os principais indices para avaliacdo de investimentos, sendo eles a taxa de
retorno (TIR), prazo de retorno (payback), valor presente liquido (VPL) e exposi¢édo

maxima (més onde se verifica 0 maior saldo positivo) (DEGEN, 2009)

Normalmente esse fluxo é apresentado por meio de um diagrama, no qual,
graficamente, se utiliza uma linha horizontal com vetores ao longo do tempo que
identificam os movimentos monetarios do fluxo de caixa. Por convencdo, adotam-se 0s
fluxos positivos para cima e 0S negativos para baixo. No caso de investimentos
imobiliarios, os fluxos positivos advém da receita com a venda dos imoveis e 0s negativos

dos custo e despesas associados & operacdo. (GONZALEZ, 2003)

Hirschfeld (2000), afirma que para uma correta analise do fluxo de caixa e,
consequentemente, de uma viabilidade, deve se trazer para valores presentes as entradas
e saidas de caixa. Para trazer para valor presente esses montantes distribuidos ao longo
do tempo, é necessario efetuar a correcdao de todos os valores com a aplicacdo de uma
taxa de juros. Para Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) se um valor ficar aplicado por
um periodo de t anos a uma taxa de juros de k% a.a. no final de t anos sera o equivalente
a (1+k)t. Ou seja, 1/(1+K) t representa o valor presente do capital a ser recebido depois de
t anos. Portanto, um projeto serd considerado rentavel se o total das entradas trazidas a
valor presente a uma taxa k for superior ao total de saidas de caixa também trazidas a
valor presente, a uma taxa k. Essa taxa de desconto é calculada a partir da utilizagdo dos

seguintes parametros:

e Custo de oportunidade do capital de terceiros: taxa média para captacéo de

recursos no mercado, através de instituigdes financeiras ou investidores;



29

e Custo de oportunidade de capital proprio: taxa de custo para utilizacdo do
capital proprio nesse investimento em detrimento do investimento em outras
oportunidades;

e Taxa de reinvestimento: taxa gerada a partir do investimento dos fluxos
positivos gerados pelo investimento. Se difere do conceito anterior em
funcdo dos prazos e volume de recursos, que tendem a ser menores;

e Taxa minima de atratividade (TMA): é a taxa minima de retorno esperado
pelo investidor em funcédo dos riscos envolvidos no investimento. Por isso,
essa taxa deve ser sempre superior ao custo de oportunidade do capital

préprio.

Segundo Galesne et all (1999), "no ambito de avaliacdo de um investimento, a taxa
de desconto k tera outra interpretacao: € a TMA (custo de oportunidade do capital ou taxa
definida pela empresa em funcgéo de sua politica de investimentos)". Geralmente se faz
k=TMA, representando esta decisdo que o empreendimento deve ser conduzido com

vistas a rentabilidade minima exigida.

No caso do setor imobiliario, deve-se verificar ainda que geralmente o investimento
préprio é pequeno, trabalhando-se fundamentalmente com recursos dos compradores e,
na verdade, a taxa de atratividade reflete a viabilidade do empreendimento, globalmente
(GONZALEZ E FORMOSO, 1999).

2.3.2. Periodo de Payback

O periodo de payback nada mais é do que o tempo necessario para que o investidor
recupere o0 seu investimento inicial, calculado a partir do fluxo de caixa estimado para o
projeto. Sendo assim, ele é uma medida temporal do risco do investimento, na medida em
que, quanto maior for o periodo de payback, maior o risco associado ao projeto. Portanto,
o critério de aceitagdo de um investimento por esse método € que seu payback seja menor
do que o periodo maximo aceitavel de recuperacdo, que deve ser definido pela
administracdo da empresa. Esse numero é definido com base em diversos fatores, como
0 tipo de projeto, o risco que oferece e a sua possibilidade de criagéo de valor (GITMAN,
2010).

Por ser altamente intuitivo e de simples calculo, esse método é amplamente

utilizado por grandes e pequenas empresas. Além disso, como mede o quédo rapido a
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empresa recupera seu investimento inicial, o periodo de payback leva em conta,
implicitamente, o valor do dinheiro no tempo. Porém, geralmente é visto como uma
técnica pouco sofisticada exatamente por ndo levar em conta explicitamente a distribuicéo
dos fluxos de caixa no tempo. Além desse problema, a técnica ainda desconsidera 0s
fluxos de caixa depois do periodo de retorno, fazendo com que alguns projetos de longo
prazo valiosos sejam rejeitados. Ademais, a escolha do periodo maximo aceitavel de
recuperacdo, por ser altamente subjetiva, um tanto arbitraria e pode acabar levando a ndo
aceitacdo de bons projetos (ROSS, 2015).

Cientes dos problemas acima, alguns investidores utilizam uma variacdo desse
método, conhecido como periodo de payback descontado. Essa técnica preconiza que,
primeiro temos que descontar os fluxos de caixa de acordo com uma taxa minima de
atratividade, para so depois calcular quanto tempo leva para que esses fluxos se igualem
ao investimento inicial. Essa variacdo, apesar de superar o problema da néo consideragéo
do valor do dinheiro no tempo, ainda continua ndo levando em conta os fluxos de caixa
posteriores ao periodo calculado e também depende de um periodo aceitavel arbitrado

subjetivamente pelo tomador de decisao.

2.3.3. Valor Presente Liquido

O método do Valor Presente Liquido (VPL), também conhecido como método do
fluxo de caixa descontado, faz uma comparacdo do investimento realizado com o valor
presente das entradas e saidas de caixa geradas pelo projeto. Esse valor presente € obtido
descontando-se os fluxos a uma taxa estipulada, conhecida como taxa minima de
atratividade (TMA), retorno exigido, custo de capital ou custo de oportunidade, que pode
ser assumida como uma taxa livre de risco do mercado (como a Taxa SELIC) ou calculada
por cada investidor de acordo com sua estrutura de capital. Sendo assim, como um
investimento so vale a pena quando cria valor para os investidores, 0 projeto sé seré aceito
por essa técnica quando o VPL for maior do que 0. Do contréario, se o VPL for igual a
zero, se torna indiferente a aceitacdo do mesmo e, se menor, ele é rejeitado (MENEZES,
2013).

Por levar explicitamente em conta o valor do dinheiro no tempo, esse método é
considerado uma técnica sofisticada de orcamente de capital. Porém, como apontado por
Bordeaux-Régo et al (2013), o método do payback descontado abordado na se¢éo anterior

faz, periodo a periodo a atualizagdo do saldo, chegando no final no mesmo valor do VPL.
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O que difere essas duas técnicas, entdo, é o fato de que o valor presente liquido leva em
conta todos os fluxos de caixa, e ndo apenas aqueles que estdo antes do instante no tempo
em que o saldo acumulado se torna positivo. Sendo assim, além de superar as
desvantagens do método anterior, essa técnica ainda pode ser usada para qualquer tipo de

fluxo de caixa, inclusive para aqueles com mais de uma mudanca de sinal.

Porém, o método tem a desvantagem de precisar do calculo prévio da TMA e de
ndo permitir a comparacdo de dois projetos com vidas Uteis diferentes, ja que tende a
privilegiar aquele com menor vida util. Portanto, o VPL deve ser visto apenas como um
ponto de partida para analise de um investimento, que deve ser complementada com a

outra técnica apresentada na sequéncia, a Taxa Interna de Retorno.

2.3.4. Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) tem esse nome por ser a taxa de juros intrinseca
ao projeto de investimento, ndo dependendo da taxa predominante no mercado (TMA)
para seu célculo, mas apenas dos fluxos de caixa do projeto. E a taxa de desconto que
iguala 0 VPL de um investimento a 0, o que significa que é o retorno anual que o
investidor obteria se realizasse o investimento e recebesse as entradas de caixa previstas
no fluxo. Apesar de parecer simples, seu calculo manual € muito mais dificil do que o do
VVPL, j& que requer uma técnica complexa de tentativa e erro. Nao obstante, talvez seja a
técnica de avaliacdo de investimentos mais utilizada e, como o VPL, é considerada uma
técnica sofisticada de orcamento de capital (GITMAN, 2010).

Quando essa técnica é utilizada na avaliacdo de um fluxo de caixa, 0 mesmo so é
aceito quando a TIR for maior do que o custo de capital (TMA). Sendo assim, mesmo
ndo sendo necessaria no momento do célculo da taxa interna de retorno, a taxa minima
de atratividade o € para o critério de decisdo. Por meio desse critério, poder-se-ia concluir
que o método da TIR leva aos mesmos resultados do metodo VPL, ja que, se a TIR for
maior do a TMA necessariamente o VPL sera maior do que 0. Porém, os resultados dessas
técnicas divergem quando as alternativas analisadas tém vida Gtil diferente e quando a
distribuicio no tempo dos fluxos de caixa é diferente (BORDEAUX-REGO et al, 2013).

Além disso, esse método ainda apresenta trés grandes desvantagens. Primeiro,
quando se usa a TIR como taxa de retorno do projeto, assume-se que todos os fluxos de

caixa sdo reinvestidos ou descontados a taxa interna de retorno. Ademais, esse método
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pode gerar taxas maltiplas de retorno se o fluxo de caixa mudar de sinal mais de uma vez.
E, por fim, a taxa ignora as diferencas de escala na hora da comparacdo de dois projetos
mutuamente excludentes, ou seja, projetos que agregam mais valor nominal a empresa

podem ser preteridos por aqueles que agregam menos mais apresentam maior TIR.

Como forma de superar as duas primeiras imperfeicbes pode-se usar uma técnica
derivada da TIR, conhecida como TIR-modificada (TIR-M). Nessa técnica calcula-se o
valor presente dos fluxos de caixa negativo com uma taxa de desconto isenta de risco e o
valor futuro das entradas de caixa com uma taxa de juros de mercado. Com essa
simplificacdo do fluxo, calcula-se a TIR-M da mesma forma que a TIR. Apesar de superar
as desvantagens da primeira, esse método tem o problema de apresentar um resultado

para cada taxa de desconto e reinvestimento utilizada (ROSS et al, 2015).

2.3.5. Comparacéao entre as metodologias

Por ser mais simples ao ndo considerar o valor do dinheiro no tempo, o0 método do
payback, como ja antecipado, € uma técnica inferior de avaliacdo de investimento, apesar
de ser util para pequenas, médias e grandes empresas na avaliacdo de pequenos projetos.
Sendo assim, como defendido por Gitman (2010), o valor presente liquido e a taxa interna
de retorno sdo as técnicas de avaliacdo preferidas pelos investidores. Teoricamente, a
primeira é mais atraente j& que indica claramente o valor monetério agregado a empresa
por aquele projeto. Porém, do ponto de vista pratico, a TIR é preferida por ser mais
intuitiva, ja que mede os beneficios do investimento frente ao montante aplicado
inicialmente. Ross et al (2015), por sua vez, acredita na superioridade do VPL por ele
apresentar trés atributos chave, que séo o fato de utilizar todos os fluxos de caixa do
projeto, descontar os fluxos adequadamente e por dar énfase ao valor gerado.
Independentemente da escolha, a aplicacdo dos métodos a bons e relevantes fluxos de
caixa deve permitir ao investidor que opte por aquele que apresente a maximizacao do

retorno.

2.4 Técnicas de Analise de Risco

Como ja dito, os projetos imobiliarios carregam elevados riscos devido a
necessidade de engajamento de inumeros stakeholders e dos altos investimentos

necessarios. Além disso, o produto final tem um longo tempo de maturagéo, em média de
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36 meses, desde a localizacdo do terreno até a entrega final das unidades, periodo em que
as expectativas da demanda costumam sofrer substanciais modificacdes. Esses fatores
elevam o risco do investimento, ou seja, fazem com que ele apresente uma alta
variabilidade em seu fluxo de caixa, podendo fazer com que um projeto inicialmente
aceitavel ndo traga retorno algum. Sendo assim, é necessario que o tomador de deciséo
identifique e entenda a natureza das incertezas do projeto e use ferramentas e

metodologias para processar suas implicacdes no retorno do projeto (BALARINE, 1990).

Na sequéncia, serdo apresentadas as principais técnicas de analise de risco.

2.4.1. Andlise de Sensibilidade

Essa técnica analisa o quéo sensivel um calculo especifico do VPL pode ser diante
das alteracOes de suas principais variaveis. Para isso, associa-se a uma variavel chave
estimativas pessimistas (pior), mais provavel (esperada) e otimista (melhor). Na
sequéncia, a andlise de sensibilidade exige o célculo do VPL para as trés possibilidades
de uma Unica variavel, mantida a previsdo esperada para as demais. De posse destes dados
o investidor tem uma maior dimensao da seguranca do investimento e do retorno que ele
podera trazer. Porém, essa técnica trata cada variavel de maneira isolada, quando, na
verdade, as diferentes variaveis podem, e devem estar correlacionadas. Essa correlagao
faz com que duas ou mais variaveis declinem de valor a0 mesmo tempo e ndo
singularmente, piorando o resultado esperado. Quanto a isso, a proxima técnica analisada

apresenta uma vantagem sobre essa (ROSS, 2015).

2.4.2. Analise de Cenérios

Esse método é uma variante do apresentado anteriormente, mas apresenta um
escopo mais amplo. Ele se propde a avaliar o impacto sobre o retorno do investimento de
alteracOes simultaneas de diversas variaveis, sendo elas entradas de caixa, saidas de caixa
ou custo de oportunidade. Cada cenario trara um diferente VPL e essa gama de resultados
pode ajudar o investidor a tomar sua deciséo pela aceitagdo ou ndo do projeto em analise
(GITMAN, 2010).

2.4.3. Simulagdo de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo, por sua vez, & uma técnica matematica

computadorizada que possibilita simular a execucdo de um projeto diversas vezes, de
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forma a gerar uma distribuicdo probabilistica dos possiveis resultados alcangados. A
denominacdo “Monte Carlo” esta associada a cidade-estado de mesmo nome, conhecida

por seus casinos e jogos de azar (GUJARATI, 2002).

O método em questdo, entdo, efetua analise de risco por meio da construcdo de
modelos de possiveis resultados, substituindo com um intervalo de valores — uma
distribuicdo de probabilidade — todo fator com incerteza inerente. Em seguida, de forma
iterativa, ela calcula os resultados repetidamente, cada vez com outro conjunto de valores
aleatorios gerados por funcdes de probabilidade. Segundo Joia et. al. (2013, p. 122), o
método pode ser sintetizado na seguinte sequéncia de analise:

e Modelagem da condicdo de risco do projeto e definicdo das variaveis

dependentes e independentes do modelo estatistico;

e Definicdo das distribuicdes de probabilidades que melhor se ajustam as

variaveis independentes do modelo proposto. As mais comuns s&o:

o Normal: também conhecida como ‘“curva do sino”. Define-se
simplesmente a média aritmética ou o valor esperado e um desvio
padrdo para descrever a variagdes em relacdo a média. Os valores no
meio, perto da média, sdo 0s que apresentam maior probabilidade de

ocorréncia;

o Lognormal: nessa distribuicdo os valores sdo positivamente
assimétricos ou distorcidos e ndo simétricos como na distribuicdo
normal. Ela é usada para representar valores que ndo passam abaixo
de zero, mas que tém um potencial positivo ilimitado, conforme

mostrado na figura 4;
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Figura 4 — Distribuico Lognormal.

Fonte: Correa (2013)

o Uniforme: nessa distribuicdo todos os valores tém probabilidade

igual de ocorréncia. Define-se simplesmente 0 minimo e 0 maximo;

o Triangular: define-se os valores minimo, mais provavel e méaximo.
Os valores ao redor do valor mais provavel tém maior probabilidade

de ocorrer.

o Weibull: sua popularidade em aplicacGes praticas deve-se ao fato
dela apresentar uma grande variedade de formas (conforme figura
5), todas com uma propriedade basica: a sua funcéo de taxa de falha
€ monotona, isto é, ela é estritamente crescente, estritamente

decrescente ou constante;
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Figura 5 — Distribuicao Weibull.

Fonte: Correa (2013)

e Uso de simuladores computacionais para a geracdo de nimeros aleatorios
relacionados as varidveis independentes do modelo (o que pode variar) e
variaveis dependentes (0 que muda em funcdo da variagdo das varidveis
independentes). O uso desses programas foi bastante facilitado pela
simplicidade de programacéo e condi¢fes de acesso que muitos softwares

de mercado oferecem;

e Avaliagdo das probabilidades associadas aos resultados do modelo

(variaveis dependentes do modelo) e tomada de decis&o.

Passando por esses passos, a Simulacdo de Monte Carlo permite que o
investidor possua dados para abordar de modo mais efetivo as condigdes de risco
e impactos do projeto e a probabilidade estimada do alcance dos resultados
esperados. Porem, mesmo existindo a quase 40 anos e apresentando alta eficacia,
como aponta Ross et al (2015) os tomadores de decisdo frequentemente sao
céticos quanto a essa técnica devido a sua complexidade na modelagem das

distribuicOes de cada varidvel ou interagdes entre elas.
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METODOLOGIA CIENTIFICA

Consideracoes Iniciais

Este capitulo aborda a metodologia adotada, o delineamento da pesquisa, a
escolha da empresa investigada, a delimitacdo do tema e técnicas de anélise, em
consonancia com o tema de pesquisa proposto e os objetivos geral e especificos.

Delineamento da Pesquisa

Segundo Cooper e Schindler (2003), o entendimento dos métodos de
pesquisa traz conhecimentos substanciais que se demanda para solucionar 0s
problemas e satisfazer aos desafios impostos. Seguindo o raciocinio dos autores,
para que se tenha uma boa pesquisa € necessaria a correta definicdo dos objetivos
perante o problema em questao que, no campo da administracdo, geralmente esta
relacionado com um problema real como, por exemplo, a queda na margem de

contribuicdo de empreendimentos imobiliarios.

A opcéo pelo método de pesquisa orienta como o pesquisador ira obter seus
dados (POZZEBON; FREITAS 1998). Em uma pesquisa do tipo qualitativa,
principalmente, sua qualidade depende da capacidade no momento da coleta de
dados. Assim, a decisdo sobre 0 método adequado e a coleta de dados com alta
qualidade sdo essenciais para a conducdo de qualquer pesquisa qualitativa. A
pesquisa em questdo consiste em um estudo de caso por ter caracteristica de uma
pesquisa de aprofundamento, exaustiva e detalhada acerca de um problema
organizacional (COOPER; SCHINDLER 2003). Segundo esses mesmos autores,

podemos definir estudo de caso como:

“[...] aquele que examina um fendmeno em seu ambiente natural, pela
aplicagéo de diversos métodos de coleta de dados, visando obter informagdes de
uma ou mais entidades. Essa estratégia de pesquisa possui carater exploratdrio,
onde nenhum controle experimental ou de manipulagio ¢ utilizado”

(POZZEBON; FREITAS, 1997).

Além disso, o trabalho € um estudo de caso do tipo pesquisa-agéo, que,
conforme define Abrams (2006), € um método de pesquisa que objetiva a
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resolugdo de problemas por meio de acbes definidas pelos pesquisadores
envolvidos em uma situacdo sob investigacdo. Tem como objetivo principal a
interatividade entre a intervencéo, a elaboracdo e o desenvolvimento da teoria.
Corroborando com essa ideia, Collis e Hussey (2005, p.71) definem pesquisa-acédo
como “um tipo de pesquisa aplicada, projetada para encontrar uma maneira eficaz

de motivar uma mudanca consciente em um ambiente parcialmente controlado”.

O presente trabalho de pesquisa também é definido como qualitativa. Esse
tipo de pesquisa promove melhor interpretagdo, visdo e contextualizagdo do
problema, o que a torna totalmente aplicavel ao presente trabalho. A pesquisa
qualitativa tem caracteristica de ser indutivista, construtivista e também
interpretativista. Na linha desse raciocinio, Gubrium e Holstein (1997 apud
BRYMAN; BELL, 2007, p. 403) destacam quatro caracteristicas da pesquisa
qualitativa:

a) Naturalismo — procura entender a realidade social pelos seus proprios

termos.

b) Etnometodologia — procura entender como uma ordem social € criada por

meio de interacdo.

c) Sentimentalismo — demonstra o interesse subjetivo e garante o acesso a

experiéncia e conhecimento tacito.

d) Pés-modernismo — Enfatiza a conversacdo, sensivel aos diferentes meios

pelos quais a realidade social pode ser construida.

Se trata também, de uma pesquisa descritiva, que, como explicitado por
Dalfovo, Lana e Silveira (2008), envolve o levantamento de dados e a analise
guantitativa e/ou qualitativa dos mesmos. Nesse caso, foram levantados os dados
histdricos primarios referentes aos custos dos empreendimentos ja executados por
uma incorporadora e construtora que foram analisados quantitativamente, ou seja,
por meio de técnicas estatisticas, que objetivam resultados que evitem possiveis
distor¢des de anélise e interpretagdo, possibilitando maior margem de seguranca.
Os dados levantados sdo ditos primarios ja que foram levantados pessoalmente
pelo autor com seus proprios instrumentos e experiéncias. Por fim, denomina-se

pesquisa documental por coletar informagdes documentais importantes, como
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uma forma complementar de validar e confrontar evidéncias oriundas de outras
fontes (POZZEBON; FREITAS 1998), como anélises de viabilidades, pesquisas

de precos e contratos de prestacdo de servicos.

Escolha da Empresa

O principal motivo que levou a escolha da empresa em questdo foi o
momento por que a empresa passa: de grandes reformulacdes estratégicas, em que
busca uma maior assertividade na previsao do retorno dos empreendimentos para
fundamentar um crescimento previsto de 50% em dois anos. Além disso, a
participacao direta deste pesquisador na reformulacdo do processo de analise de
viabilidade dos projetos, que caracterizou eminentemente uma pesquisa-acao,

cabendo sua descrigdo em um estudo de caso.

Existe, na empresa analisada, uma caréncia destacada de profissionais
qualificados, o que proporcionou reconhecimento e possibilidade de pesquisa. O
acesso aos dados se apresentou de forma irrestrita, 0 que engrandece o trabalho e

reforca a escolha.

Coleta de Dados

Como definido por Pozzebon e Freitas (1997) e por ser uma pesquisa-acao,
foi possivel utilizar multiplas fontes e métodos de coleta de dados, com o objetivo
de criar uma sinergia entre elas e fortalecer o processo de pesquisa. A coleta de
dados aconteceu a partir de variadas formas, com o intuito de facilitar o
entendimento, seguindo-se as seis fontes mencionadas por Yin (2001) e elencadas

abaixo:

a) Documentagéo

b) Registro em arquivos
¢) Entrevistas

d) ObservacGes diretas

e) Observacéo participante
f) Artefatos fisicos
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A coleta documental foi importante para caracterizar a empresa e o contexto
econémico em que esta inserida. Documentos sobre o processo de estimativa da
margem aceleraram o conhecimento acerca do assunto. Foram, também, coletados

registros organizacionais e relatorios de informacdes gerenciais.

Os registros em arquivos foram coletados por meio de sistemas
informatizados. Teve-se acesso a todos 0s registros eletronicos das vendas de
unidades, custos e despesas incorridos em cada um dos empreendimentos
analisados, por meio de planilhas eletronicas. Esse material foi de importancia
impar para o entendimento de como variavam esses custos e despesas em cada

Caso.

A observacdo participante ocorreu em uma etapa intermediaria, a partir de
conhecimentos prévios desenvolvidos no assunto e durante a implantacéo e teste
da ferramenta desenvolvida. Foi possivel identificar dificuldades, problemas e

mapear premissas que deveriam existir ou ser alteradas para essa ferramenta.

Método de Analise Proposto
O método do trabalho proposto contém as seguintes etapas:

1. Obter uma base de dados historicas de projetos de incorporacao imobiliaria com
caracteristicas similares que contenha:
a. A Margem EBITDA calculada na etapa de analise de viabilidade do
empreendimento;
b. A Margem EBITDA calculada ao final do empreendimento;
c. Asvariaveis que compde o calculo da margem em ambos 0s momentos;
2. ldentificar, descrever e analisar as variaveis que precisam ser levadas em

consideracdo para a analise da viabilidade;

3. Desenvolver uma ferramenta que, apenas com a entrada dos dados gerais do

empreendimento analisado, estime a margem do empreendimento com base nos

dados historicos dos projetos ja executados pela empresa.

4. Para cada variavel componente desse calculo, analisar a distribuicdo estatistica

das variacOes observadas e escolher uma distribuicdo de probabilidade que

melhor represente essas variagOes, conforme apresentado no item 2.4.3. Para
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esse trabalho utilizou-se a ferramenta GRETL. Primeiramente, testou-se 0S
dados com a Curva Normal e, caso essa nao se apresentasse como representativa

do conjunto, passou-se ao teste com as demais distribuicoes.

Rodar um modelo de simulacdo de Monte Carlo da Margem EBITDA, VPL e
TIR de um empreendimento piloto, considerando as distribuigdes escolhidas
para cada variavel. Para as simulacdes, utilizou-se a ferramenta Microsoft Excel

com os dados gerados pelo GRETL.

Ao final, o resultado das simulagdes permitird estimar a margem do projeto
considerando diferentes niveis de confianca e, por consequéncia, de risco. Para

isso, utiliza-se a ferramenta de Histograma do Microsoft Excel.

Limitacdes do Método

A principal limitacdo do método é que parte dos conceitos envolvidos e as
ferramentas estatisticas utilizadas ndo fazem parte do cotidiano da maioria dos
trabalhadores do setor de incorporacdo. Porém, o sentido I6gico do método é de
facil compreensédo e todos os calculos podem ser realizados com o auxilio de
softwares especializados em estatistica. A opcédo pela utilizacdo do GRETL e do
Microsoft Excel nesse caso foi pela facilidade de obtengéo dessas ferramentas e a
larga disseminacdo das mesmas. Sendo assim, fica ao responsavel pelo projeto a

tarefa principal de levantar dados histéricos e de criticar os resultados obtidos.

Outra limitacdo importante desse modelo é que as curvas de receita e
desembolso serdo congeladas, ou seja, as simulagdes so serdo feitas considerando
a variacdo do valor nominal das receitas, custos e despesas e ndo do momento em

gue essas incorrerao.
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ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Consideracoes Iniciais

Como apresentado na introducdo desse trabalho, hoje se vivencia um
momento diferenciado no mercado imobiliérios brasileiro. Aliado a alta demanda
existente por habitacdo, de mais de 8 milhGes de unidades, a estabilidade
macroeconémica, refletida na reducédo da taxa de juros, vai impulsionar o crédito
imobiliario no Brasil para um novo patamar, estimulando a construgdo e
melhorando o nivel de emprego e renda da economia. De fato, segundo dados
divulgados pela Associacdo Brasileira Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC)
os resultados do segundo trimestre de 2019 destacam alta de 39,6% nos

lancamentos residenciais quando comparados com o mesmo periodo de 2018.

Com relagdo ao estudo de caso, sua base de dados é composta por um
descritivo de 34 projetos empreendidos entre os anos de 2013 a 2018 por uma
incorporadora de Minas Gerais. Optou-se por omitir o nome da empresa e dos
projetos em questdo, ja que sao estratégicos para a mesma e considerando que tal
supressao nao implicara em nenhuma perda de contetdo para o presente trabalho.
Sdo empreendimentos habitacionais do Programa Minha Casa Minha Vida que
variam entre 56 e 500 unidades autbnomas de 48mz2 e que foram edificadas na
regido metropolitana de Belo Horizonte/MG. Os dados histéricos de cada projeto
podem ser consultados mais detalhadamente no Anexo |.

Descricdo dos Processos atuais de Andlise de Viabilidade

Na empresa analisada, convencionalmente o estudo da viabilidade dos
empreendimentos é feita com base na estrutura e variaveis apresentadas na figura
6.
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RECEITA Total
VGV Bruto R$'000 22.200
Ndmero de Apartamentos 120
Pr. Médio Aptos (R$'000) 185
RET (2,08%) (462)
VGV Liquido R$'000 21.738
CUSTOS EDESPESAS Total % R$/apto
CUSTOS (14.879) -67,0% 124,0
Custo Terreno (4.805) -21,6% 40,0
Custo de Obra (9.610)  -43,3% 80,1
Custo de Incorporagéo (464) -2,1% 3.9
DESPESAS (4.162) -18,7% 34,7
Despesas Comerciais (1.768) -8,0% 14,7
Despesas Gerenciamento (2.220)  -10,0% 18,5
Despesas Administracdo 174) -0,8% 1,5
TOTAL CUSTOS EDESPESAS (19.041) -85,8% 158,7
EBITDA nominal 2.697 22,5
Margem EBITDA (%) 12,4%

Figura 6 — Exemplo de calculo da viabilidade de um empreendimento.

Fonte: Elaborado pelo autor

Nessa demonstracdo, o Valor Geral de Venda (VGV) bruto do
empreendimento, que € a receita bruta do mesmo, é calculado pela multiplicacao
do nimero de unidades pelo pre¢co médio de venda delas. Enquanto o nimero de
unidades depende do tipo de terreno e normas de zoneamento municipais, 0 preco
médio de venda é definido pela equipe comercial de acordo com a localizagdo do
empreendimento, publico alvo a ser atingido e também pela concorréncia. Da
mesma forma, a curva de venda é estimada com base no preco médio de venda,
na localizagdo e na concorréncia da regido. Desse VGV bruto é descontado a
aliquota do Regime Especial de Tributacdo (RET) das incorporagfes imobiliarias,
que € de 4%, sendo 2,08% referente a PIS/COFINS e 1,92% referentes a IR e
CSLL. Apoés esse desconto chega-se ao VGV liquido, ou receita liquida do

empreendimento.

Dessa receita sdo descontados 0s custos e despesas para se chegar ao
EBITDA do empreendimento. Com relagéo aos custos, sdo divididos em Custos
de Terreno, Custos de Obra e Custos de Incorporagdo. Os Custos de Terreno séo
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a soma dos impostos incidentes sobre a compra (ITBI), sobre a manutencéo do
mesmo (IPTU) e os valores pagos ao dono do terreno e ao corretor do imovel,
independentemente da forma de negociacdo. Em geral, esses custos incorrem
antes do langcamento do empreendimento. J& os Custos de Obra sdo a soma dos
valores necessarios para a execugdo do empreendimento, das contrapartidas
exigidas pelos 6rgdos municipais e/ou estaduais e pelos valores despendidos na
assisténcia técnica necessaria pos entrega das chaves. Nesse caso, 0s desembolsos
incorrem conforme a curva de avanco de obra, que pode durar de 12 a 18 meses,

em média.

Por fim, os Custos de Incorporacgdo séo aqueles referentes a regularizacéo e
legalizacdo do empreendimento junto aos Orgaos responsaveis, sendo 0s
principais o pagamento da escritura do terreno, do alvara de obra, das anotacdes
de responsabilidade técnica dos engenheiros responsaveis, do registro da
incorporacdo e por fim, do habite-se. Para efeito de viabilidade, assume-se que
60% desses custos incorrem em até quatro meses apds o pagamento do terreno
(devido a legalizacéo e registro do empreendimento) e os demais 40%, no més
posterior ao fim da obra, em funcdo do habite-se.

Jé as despesas sdo divididas em Despesas Comerciais, de Gerenciamento e
de Administracdo. Quanto as Despesas Comerciais, sdo aquelas associadas a
comercializa¢do das unidades, como gastos com marketing, stand de vendas e
comissdo de corretores. Por ser associada a venda de unidades, o desembolso
dessas despesas também segue a curva de vendas do projeto. Por outro lado, a
Despesa de Gerenciamento é a taxa cobrada pela incorporadora de cada um de
seus empreendimentos para arcar com 0S gastos que essa tem com 0s projetos.
Nessa empresa em questdo, a taxa cobrada € fixa e invariavel de 10% e incorre na
finalizacdo da obra. Com relagdo as despesas de Administracdo, sdo 0s gastos
necessarios para a criagdo e manutencdo da empresa, além dos gastos juridicos da
mesma. Nesse caso, para efeito de viabilidade, assume-se que essas despesas

incorrem conforme a curva de obra.

Além do calculo do EBITDA, também séo calculados o VPL e o TIR do
empreendimento a partir da elaboracao do fluxo de caixa do mesmo com base nas

curvas de venda e de desembolsos estimadas conforme a experiéncia prévia da



45

empresa. Sendo assim, tendo disponivel em maos a margem EBITDA, o VPL e 0
TIR do empreendimento, cabe aos investidores e acionistas a decisdo pelo

prosseguimento ou ndo da incorporacéo.

4.3  Proposta de uma ferramenta para a anélise de viabilidade

Como apresentado na secdo anterior a andlise dos projetos hoje é feita
subjetivamente com base nos conhecimentos prévios dos analistas e investidores
envolvidos. O processo que se propde tem como lastro uma base de dados dos
projetos ja desenvolvidos pela empresa em questao nos Gltimos cinco anos, cujos
dados estdo no Anexo |. Essa sequéncia de etapas a serem demonstradas servirdo
ndo sé para se calcular os principais indicadores de desempenho do projeto, mas
também para associar esses nimeros a sua probabilidade de ocorréncia, a partir da

andlise da distribuicéo estatisticas das varidveis analisadas.

A capa dessa ferramenta, que sera elaborada em Excel te permitira navegar
pelas etapas a serem percorridas, além de ja trazer os principais indicadores do
projeto analisado, como o custo total da obra, o0 EBITDA nominal, a margem
EBITDA, o VPL e a TIR, como mostrado na figura 7.

PLANILHA DE ORCAMENTO PRELIMINAR - VILLE BELO HORIZONTE
PLANILHAS GERAIS

DADOS ESTIMATIVA
GERAIS DO DE CUSTO
PROJETO RASO

FLUXO DE
CAIXA

VPL =
R$ 2.470.151,94

TIR =
29,54%

CUSTOTOTAL EBITDA =

R$ 10.427.326,25 R$4.061.780,47
15,5%

Figura 7 — Capa da ferramenta proposta.

Fonte: Elaborado pelo autor

Sendo assim, clicando sobre a caixa laranja “Dados Gerais do Projeto” o
operador é encaminhado a etapa de entrada das informacdes necessarias para o

calculo da viabilidade. Selecionando a caixa “Estimativa de Custo Raso”, segue-
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se para planilha com a estimativa do custo de obra para cada uma das etapas da
obra. Da mesma forma, clicando sobre as caixas “DRE” e “Fluxo de Caixa”, o

operador é direcionado para a memoria de calculo desses dois demonstrativos.

Prosseguindo entdo, para a primeira etapa da analise, que é o preenchimento
dos “Dados Gerais do Projeto”, chega-se a planilha apresentada nas figuras 8, 9,

10 e 11 abaixo.
DADOS GERAIS DO PROJETO I:l

EMPREENDIMENTO:|  VILLE BELO HORIZONTE | N2 DE MESES ESTIMADO OBRA:

CIDADE: | BH.-BARREIRO | N2 DEMESES ESTIMADO VENDA:

Ne APTOS: TIPOLOGIA FUNDAGAO:

N2 PERMUTAS: AREA TERRENO: ITBI E REGISTRO INCLUSO NO PRECO DE VENDA:
Ne BLOCOS: TORNA TERRENO (R$): RS 1.500.000,00 SIM

FAA NG o

Figura 8 — Planilha “Dados Gerais do Projeto” — Primeira parte.

Fonte: Elaborado pelo autor

Primeiramente, deve-se preencher o nome do empreendimento, que iré para
a capa da ferramenta, e servira para identifica-lo mais facilmente. Informa-se
ainda a cidade e regido em que esse projeto sera edificado, que influenciara no
preco de venda das unidades e no custo da obra. Hoje, a empresa analisada atua
em 14 cidades/regides diferentes, como apresentado na figura 9. Preenche-se
também o numero de apartamentos totais, quantos desses serdo permutados com
0 dono do terreno e o nimero de blocos construidos. Essa informacéo do nimero
de blocos é importante para a estimativa do custo de obra, visto que, quanto maior
0 numero de blocos e, consequentemente, quanto menor o numero de pavimentos
por bloco, mais cara fica a obra, ja que o custo da fundacdo é similar
independentemente da altura da edificacdo. E importante salientar ainda, que néo
precisa ser informada a area do apartamento tipo ja que a empresa trabalha com

unidades padrdes de 48m2.

Na sequéncia seleciona-se a faixa do programa Minha Casa Minha Vida em
que esse empreendimento sera comercializado. A empresa atua hoje nas faixas 1,5

e 2,0 do Programa MCMYV e no modelo de financiamento SBPE, sendo que as



47

faixas de precos de venda das unidades por regido de atuacéo sdo as mostradas na
figura abaixo conforme base de dados levantada. Além do preco de venda, a faixa
em que o empreendimento se encaixa também influi no custo da obra, visto que a
faixa 1,5 tem acabamento inferior a faixa 2,0 que, por sua vez, também é inferior
ao SBPE.

Tabela 2 - Tabela do preco de venda dos apartamentos por regido e faixa de renda.

CIDADE / REGIAO

PRECO DE VENDA R$/APT

FAIXA 1,5

FAIXA 2,0

SANTA LUZIA R$ 128.000,00 | RS 147.000,00 -
B.H. - VETOR NORTE | RS 128.000,00 | R$ 180.000,00 | R$ 235.000,00
B.H. - BARREIRO R$ 128.000,00 | RS 205.000,00 | RS 235.000,00
B.H. - PAMPULHA R$ 128.000,00 | RS 205.000,00 | RS 235.000,00
B.H. - GOIANIA R$ 128.000,00 | RS 190.000,00 | RS 235.000,00
CONTAGEM R$ 128.000,00 | RS 155.000,00 -
BETIM R$ 128.000,00 | RS 145.000,00 -
IBIRITE RS 128.000,00 | RS 140.000,00 -
VESPASIANO RS 128.000,00 | RS 144.000,00 -
SETE LAGOAS R$ 128.000,00 | RS 138.000,00 -
LAGOA SANTA R$ 128.000,00 | RS 143.000,00 -
SABARA R$ 128.000,00 | RS 140.000,00 -
JUIZ DE FORA R$ 128.000,00 | RS 168.000,00 -
RIO DE JANEIRO R$ 128.000,00 | RS 205.000,00 -

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela acima mostra que os pre¢os na Faixa 1,5 de atuacdo ndo variam por
regido, ja que a empresa sempre trabalha no maior preco estipulado pela CAIXA
para essa faixa. Da mesma forma para a modalidade SBPE, que, além disso, s6 é
utilizada nas regides da cidade de Belo Horizonte. Observa-se que, apenas com
base nesses dados informados inicialmente ja& se pode obter o VGV do
empreendimento, multiplicando-se o numero de unidades totais pelo preco de
venda das mesmas. Com base na faixa do empreendimento também se obtém o
valor das Despesas Comerciais, que € um percentual sobre o VGV, como mostra
a tabela abaixo.

Tabela 3 - Tabela do calculo das despesas comerciais por faixa de renda.

FAIXA % SOBRE VGV _
DESPESAS COMERCIAIS MARKETING STAND DE VENDAS  RELACIONAMENTO CLIENTE COMISSAO S/ VENDAS
1,5 0,4% 1,0% 0,5% 0,2% 1,5%
2 0,4% 1,5% 0,5% 0,2% 2,7%
SBPE 0,4% 2,0% 1,0% 0,2% 2,7%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Voltando ao preenchimento dos dados do empreendimento da figura 8,
informa-se o prazo da obra, que, quanto maior, pior para o custo da obra e o prazo
de vendas das unidades, que vai para o fluxo de caixa. Seleciona-se qual é o tipo
da fundagéo esperada para a obra, sendo que a empresa trabalha com fundag6es
tipo tubuléo, trado e hélice continua, cujos custos envolvidos sdo crescentes do
tubuldo para a hélice. Indica-se a area do terreno que sera usada para o calculo dos
custos com movimentacao de terra, baseado na média por area dos projetos ja
executados e o valor da torna a ser pago ao dono do terreno. O operador ainda tem
que informar para qual porcentagem das unidades totais sera dado a isencéo do
pagamento do ITBI e Registro da unidade. Esse artificio € usado para fomentar as
vendas iniciais do empreendimento e depois € suspenso. Os valores a serem

descontados do prego de venda variam por regido como tabela abaixo.

Tabela 4 - Tabela do calculo do ITBI e registro por regido.

SANTA LUZIA RS 5.000,00
B.H. - VETOR NORTE | RS 8.700,00
B.H. - BARREIRO RS 8.700,00
B.H. - PAMPULHA RS 8.700,00
B.H. - GOIANIA RS 8.700,00
CONTAGEM RS 5.300,00
BETIM RS 6.400,00
IBIRITE RS 5.500,00
VESPASIANO RS 7.200,00
SETE LAGOAS RS 6.700,00
LAGOA SANTA RS 4.600,00
SABARA RS 7.800,00
JUIZ DE FORA RS 6.800,00
RIO DE JANEIRO RS 8.800,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Na sequéncia, para preenchimento dos “Dados Gerais do Projeto”, devem
ser informadas as tipologias dos blocos a serem edificados, como mostra a figura
9.



49

SELECIONAR TIPOLOGIAS:

P+7-1 (27 APTOS) T+9 (40 APTOS)

1 P+7 (28 APTOS) 1/2T+9 (38 APTOS)
P+741 (29 APTOS) P+10-1 (39 APTOS)
T+7 (32 APTOS) P+10 (40 APTOS)
1/2T+7 (30 APTOS) P+10+1 (41APTOS)
P+8-1 (31 APTOS) T+10 (44 APTOS)
P+8 (32 APTOS) 1/2T+10 (42 APTOS)
P+8+1  (33APTOS) P+11-1 (43 APTOS)
T+8 (36 APTOS) P+11 (44 APTOS)
1/2T+8 (34 APTOS) P+11+1 (45APTOS)
P+9-1 (35 APTOS) T+11 (48 APTOS)
P+9 (36 APTOS) 2 1/2T+11 (46 APTOS)
P+9+1 (37 APTOS)

Figura 9 — Planilha “Dados Gerais do Projeto” — Segunda parte.

Fonte: Elaborado pelo autor

A empresa em questdo constroi edificios de 8 a doze pavimentos com as
variacdes de ter apartamentos em todo o térreo, apenas em metade dele ou néo ter
apartamentos no térreo. Por exemplo, a tipologia P+7 indica que o bloco ndo tem
apartamento do térreo e que tem 8 pavimentos. Ja a tipologia 1/2T+8 indica que o
bloco tem metade do térreo ocupado por apartamentos e 9 pavimentos no total.
Essa informacdo € importante para o calculo do custo da obra, visto que, como ja
informado anteriormente, quanto mais alto o edificio, mais barata fica a obra e,
quanto maior for a ocupacdo do mesmo, ou seja, quanto mais apartamentos tem
no térreo, menor fica o custo por apartamento construido, ja& que o custo da
estrutura dilui para mais unidades. E importante apontar que existe um check entre
0 nimero de unidades e blocos informados e a tipologia dos mesmos. Na figura 8,
os dois checks na cor verde devem estar assinalados para que a planilha esteja

correta.

Ainda nessa mesma planilha, deve ser indicado qual € o nivel de
irregularidade do terreno, para o célculo do custo de movimentacéo de terra e 0s
equipamentos comunitarios disponiveis no empreendimento, conforme o padrdo

gue a empresa tem, mostrado na figura 10.
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IMPLANTACAO / EQUIPAMENTO COMUNITARIO

IRREGULARIDADE TERRENO

GUARITA
ARS

SALAO DE FESTAS
ESPACO GOURMET / KIDS
ESPACO ZEN
CHURRASQUEIRA Pequena (até 25m?) |
QUADRA DE AREIA
QUADRA DE CIMENTO
PISCINA

DECK

SAUNA

PLAYGROUND
ESPACO FITNESS

C/ Pértico Pedestre
Média (até 10m?)

[ TS TS

Figura 10 — Planilha “Dados Gerais do Projeto” — Terceira parte.

Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, o analista, operador da ferramenta, deve selecionar quais locais
publicos estdo em um raio de 2km do empreendimento, como hospitais,
supermercados, escolas, entre outros e qual € a infraestrutura local disponibilizada
pelos 6rgdos municipais, ou seja, se 0 condominio é ligado na rede de esgoto e de
coleta de lixo, se a via de acesso é pavimentada e iluminada, se é atendido por

linha de 6nibus e se existe um depdsito de lixo nas proximidades.

PROXIMIDADES LOCAIS PUBLICOS - RAIO DE 2KM INFRAESTRUTURA LOCAL
SUPERMERCADO REDE DE ESGOTO
ESCOLA PAVIMENTAGAO VIARIA
CRECHE LINHA DE ONIBUS
BANCO ILUMINACAO PUBLICA
PANIFICADORA DEPOSITO DE LIXO
FARMACIA
1 HOSPITAL
] SHOPPING

Figura 11 — Planilha “Dados Gerais do Projeto” — Quarta parte.

Fonte: Elaborado pelo autor

Clicando nessas caixas de selecdo, o preco de venda do empreendimento
sofre variagOes positivas e negativas de acordo com o item selecionado. Os

percentuais de variacdo, informados na tabela abaixo, foram levantados por meio
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de uma pesquisa interna da empresa envolvendo cerca de 2.000 clientes em
potencial. Para exemplificar, se um empreendimento contemplar todos os itens

elencados acima, ele terd um aumento no preco de venda estimado de 10,8%.

Tabela 5 - Tabela de variacdo do preco de venda em funcdo da presenca de locais publicos nas
proximidades e da infraestrutura local.

SANTA LUZIA 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
B.H.- VETORNORTE [ 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
B.H. - BARREIRO 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
B.H. - PAMPULHA 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
B.H. - GOIANIA 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
CONTAGEM 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
BETIM 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
IBIRITE 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
VESPASIANO 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
SETE LAGOAS 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
LAGOA SANTA 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
SABARA 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
JUIZ DE FORA 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%
RIO DE JANEIRO 0,6% | 1,0% 1,0% | 0,4% 0,2% 1,5% 2,0% 1,2% 1,0% 1,2% 1,5% 0,7% -1,5%

Fonte: Elaborado pelo autor

Voltando agora para a capa da ferramenta (Figura 7) e selecionando a caixa
“Estimativa de Custo Raso” o operador ¢ direcionado para a planilha que faz a
estimativa de custo da obra. Com base nas informacdes levantadas das obras
separadas e analisadas pelos 54 principais centros de custos divididos em 6 grupos
(como mostrado na figura 12) e pelos dados informados na respectiva planilha,
como a cidade, numero de unidade e blocos, tipologia dos blocos, prazo de obra,

faixa de atuacdo, tipo de fundacdo e caracteristicas do terreno chega-se a essa

estimativa.
PLANILHA RESUMO VILLE BELO HORIZONTE :l

ITEM DESCRICAO PR.TOTAL | PR. POR UNIDADE
0. |[TOTAL OBRA RS 10.427.326,25 | R$ 86.894,39

TOTAL INTERNO RS 10.427.326,25 | R$ 86.894,39
1. BLOCOS RS 7.205.049,21 | RS 60.042,08
2. IMPLANTACAO DO EMPREENDIMENTO | RS 1.568.042,27 | RS 13.067,02
3. EQUIPAMENTOS COMUNITARIOS RS 129.974,70 | RS 1.083,12
4. DESPESAS INDIRETAS RS 1.180.908,00 | RS 9.840,90
5. EXTENSOES DE REDE RS 138.894,69 | RS 1.157,46
6. ITENS IMPREVISTOS RS 204.457,38 | RS 1.703,81

Figura 12 — Planilha “Estimativa Custo Raso”.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Como apresentado no ultimo parégrafo o calculo é separado por etapas ou
grupos. A primeira dela é o calculo dos custos internos aos blocos residenciais,
grupo “Blocos”, que engloba o custo da fundagdo, estrutura, revestimentos,
acabamentos internos e externos aos apartamentos. Esses custos variam de acordo
com o tipo de fundacdo, numero de unidades e blocos e tipologia do bloco. Na
sequéncia vem o grupo “Implantacdo do Empreendimento” que sdo os gastos
associados a area externa aos blocos mas ainda dentro da obra. Envolve entdo, os
custos com terraplenagem, contencéo, redes externas, pavimentagao e paisagismo,

que variam, principalmente, em funcdo da area do terreno analisado.

Depois, vem a etapa dos “Equipamentos Comunitérios” que sdo informados
nos “Dados Gerais do Projeto” e que tem 0 custo estimado de acordo com as
referéncias de obras anteriores. Quanto as “Despesas Indiretas” sdo aquelas
referentes a instalacdo de um canteiro de obras provisério, o custo do pessoal
administrativo e as contas mensais de consumo de agua, luz e vigilancia. Por fim,
enquanto o grupo “Extensdo de rede” se refere aos custos para a ligacao do terreno
com as concessionarias de energia e saneamento basico, o “Itens Imprevistos” ¢ a
reserva de contingéncia da estimativa que varia em funcéo da etapa em que esse
empreendimento esta sendo analisado. Caso esteja sendo analisado pela primeira
vez, sem muitas informac6es e projetos, é usado uma reserva de 5% do custo de
obra. Se esse empreendimento ja estiver estudado e pronto para ser langado ao

mercado, usa-se 3%. E, com os projetos detalhados em maos, utiliza-se 2%.

Dando sequéncia a andlise da ferramenta, retornado a capa da mesma e
selecionando a caixa “DRE” chega-se a planilha de apresentacdo da

Demonstracdo de Resultado do Empreendimento, como figura 13.
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RECEITA Total
VGV Bruto R$'000 26.839
Ndmero de Apartamentos 120
Pr. Médio Aptos (R$'000) 223,66
RET (2,08%) (558)
VGV Liquido R$'000 26.280
CUSTOS EDESPESAS Total % R$/apto
CUSTOS (16.491)  -61,4% 1374
Custo Terreno (5.526)  -20,6% 46,0
Custo de Obra (10.509) -39,2% 87,6
Custo de Incorporagédo (456) -1,7% 38
DESPESAS (5.809)  -21,6% 48,4
Despesas Comerciais (1.944) -7,2% 16,2
Despesas Gerenciamento (2.684)  -10,0% 22,4
Despesas Administracdo (1.181) -4,4% 9,8
TOTAL CUSTOS EDESPESAS (22.300)  -83,1% 185,8
EBITDA nominal (x1.000) 3.980 33,2
Margem EBITDA (%) 15,1%

Figura 13 — Planilha “DRE”.

Fonte: Elaborado pelo autor

Como ja apresentado, o0 VGV bruto vem da multiplicacdo do nimero de
unidades totais pelo preco de venda obtido com base nas informagfes do
empreendimento. Esse VGV ¢é descontado do RET, de 2,08% e vira 0 VGV
liquido. A esse VGV liquido sdo descontados os custos de terreno, que sdo a soma
da torna e das unidades permutadas multiplicada pelo preco de venda das
unidades, o custo de obra, calculado na respectiva aba e o custo de incorporacéo,

que varia de cidade a cidade como tabela abaixo.

Tabela 6 - Tabela para o célculo dos custos de incorporacéo.

SANTA LUZIA 0,90%
B.H. - VETOR NORTE 1,70%
B.H. - BARREIRO 1,70%
B.H. - PAMPULHA 1,70%
B.H. - GOIANIA 1,70%
CONTAGEM 1,70%
BETIM 1,40%
IBIRITE 1,60%
VESPASIANO 1,20%
SETE LAGOAS 0,90%
LAGOA SANTA 1,20%
SABARA 1,70%
JUIZ DE FORA 1,30%
RIO DE JANEIRO 1,70%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Além desses custos, 0 VGV liquido ainda é descontado das Despesas
Comerciais, que variam por faixa como mostra a Tabela 3, as Despesas de
Gerenciamento, que sdo fixas e invariaveis em 10% e as Administrativas que
também o sdo em 4,4%, ambas baseadas no historico dos projetos analisados junto
a empresa. Com esses descontos chega-se ao EBITDA nominal do
empreendimento, que no exemplo é de R$ 3.980.000,00 e a margem que foi de
15,1%.

Por fim, a ultima planilha dessa ferramenta é a apresentacdo do fluxo de
caixa do projeto, mostrado no Anexo 3. Os valores desse fluxo vém das planilhas
da DRE. Quanto as curvas, a primeira delas, a curva de venda € baseada nas
velocidades de venda do historico dos projetos analisados e a duracdo total
informada na aba de “Dados Gerais do Projeto”, da mesma forma que a curva de
obra. Essas curvas sdo necessarias para a distribuicdo do VGV bruto ao longo dos
meses, ja que o calculo desse valor é uma conta conjugada entre a venda de

unidades e 0 avanc¢o de obra como formula abaixo:

VGV bruto = (N2 Unds Vendidas x % Avango Obra)xPV

Com relagéo aos custos do terreno, eles sdo desembolsados no primeiro més
de analise, para a compra do mesmo. J& os custos de obra sdo despendidos

conforme avanco da curva de obra como férmula abaixo:

Custo Obra mensal = (% Avanco Obra mensal) x Custo de obra total

Quanto aos custos de incorporagdo, como j& apresentado, assume-se que
60% desses custos incorrem em até quatro meses apds o pagamento do terreno
(devido a legalizacéo e registro do empreendimento) e os demais 40%, no més
posterior ao fim da obra, em funcdo do habite-se. E, de fato, de acordo com os

projetos analisados, essa premissa se confirma.
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Com relacdo as despesas, as comerciais seguem o desembolso junto com a
curva de vendas, as administrativas conforme curva de obra e as de gerenciamento
sdo desembolsadas no dltimo més de obra, junto a emissdo do habite-se e

consequente entrega do empreendimento.

Entdo, com base nesse fluxo se obtém o VPL e a TIR. Para o célculo do
VPL é necessario 0 uso da taxa minima de atratividade da empresa. Nesse caso, a
taxa minima de atratividade pode sera dada pelo custo médio ponderado de capital

da empresa mais um prémio de risco arbitrado pela mesma como férmulas abaixo:

TMA = CMPC + Pr

CMPC = %Ct x Rct + % Cp x Rcp
Onde:
CMPC = custo médio ponderado de capital;
Pr = prémio de risco = 5% a.a;
%Ct = percentual de capital de terceiros sobre o total;
Rct = taxa de custo do capital de terceiros;
%Cp = percentual de capital préprio sobre o total;

Rcp = taxa de custo do capital proprio.

Na empresa em questdo, o capital de terceiros, advindo da Caixa Econémica
Federal tem o custo de 9% ao ano e representa, em média, 80% do total. J& o
capital proprio, que representa 20% do total, tem o custo de 120% do CDI, ou seja,

6% ao ano. Dessa forma, a TMA fica assim:

CMPC = 80% x 9% + 20% x 6% = 8,4%
TMA =8,4% + 5% = 13,4% a.a.= 1,05% a.m

Encerra-se assim, a apresentacdo da ferramenta para o calculo e analise da

viabilidade do empreendimento. Segue-se para a avaliacdo do risco do mesmo.
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4.4  Avaliacdo do risco dos projetos

Como especificado no item 3.5, a primeira etapa das analises dos dados
disponiveis foi a comparacdo entre a margem estimada na etapa de analise de
viabilidade dos projetos com a de fato gerada pelo empreendimento ao final do
mesmo, como mostrado no gréafico da figura 14.

Assertividade na previsdao da Margem - Real Vs Viabilidade

85,00% = MARGEM REAL 7,00%

mmm MARGEM VIABILIDADE
75,00% ) 2 79%
e \/ARIACAO: REAL - VIABILIDADE ” °

65,00% MEDIA DA VARIACAO 2,00%

a _ /\ r\ 3.00%
45,00% \/\/\/\/ \/ \\/ v
35,00%

-8,00%

25,00% -9,46%

. ‘ i I I ' ' o
5’00% ‘ ' J ‘

-5,00% -18,00%

Figura 14 — Gréfico da variacdo entre a margem prevista e a real.

Fonte: Elaborado pelo autor

O grafico anterior traz as informagdes das margens EBITDA estimadas no
momento da analise preliminar do empreendimento e ao final do mesmo nas
colunas. Além disso, mostra a diferenca entre esses dois valores na linha de cor
mais escura e a média desses desvios na linha de cor mais clara. Sendo assim,
pode-se ver que dentre esses 34 projetos analisados, 0 que teve maior variagao
negativa foi a PRE 12, que teve um retorno previsto de 21,79% e apurado de
12,33%, uma diferenca de 9,46%. Quanto a maior variacdo positiva, foi de 2,79%
na PRE 17, com um previsto de 16,67% e realizado de 19,46%. Pode-se ver ainda,
que todos os projetos tiveram variagdo entre o previsto e o realizado e que a média
da variacao de todos eles foi de 3,23%.
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Dando sequéncia ao método proposto, foram levantadas as variaveis que
compde o calculo da margem EBITDA, como mostrado no tépico anterior, sendo
elas o preco de venda, os custos do terreno, custos de obra, custos de incorporacéo,
despesas comerciais, de gerenciamento e de administragdo. Quanto a esses custos
e despesas levantados, o grafico da figura 15 mostra a representatividade de cada
um deles sobre o total dos empreendimentos. Vé-se que apenas somando-se 0S
custos de obra e os custos de terreno ja se concentram quase 90% do total dos

desembolsos do projeto.

Pareto dos custos e Despesas

Figura 15 — Gréfico com a participagdo de cada custo/despesa sobre o total.

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, nos proximos tdpicos serdo analisadas as distribuicdes estatisticas
de cada uma dessas variaveis, com excecao das despesas de gerenciamento que,
como ja citado, sdo fixas em 10% do VGV. Para isso, foi utilizado o software
GRETL, sendo que todas as varidveis foram testadas primeiro com a Curva
Normal e, como todos os testes tiveram nivel de confian¢a maior do que 95% (p-
valor < 0,05), ndo foi necessaria a simulagdo com outras distribuicdes. Todos 0s

dados gerados pelo software foram incluidos no Anexo 2.
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4.4.1. Prego de Venda
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Como descrito no item 2.2.2, o preco de venda das unidades depende da
demanda existente na area de execucdo do empreendimento e das condicdes
econdmicas do momento. Sendo assim, dependendo da defasagem de tempo entre
a analise de viabilidade e a real comercializagdo dos imoveis, essa variagdo pode
ser muito significativa. Alem disso, o preco especificado em uma etapa inicial
pode variar conforme a alteracdo das politicas comerciais que tém o intuito de
aumentar o numero de vendas. Tendo isso em vista, o gréfico da figura 16 mostra
como se deu a variagéo do preco de venda das unidades autbnomas nos 34 projetos

analisados.

Analise da Variacao do Preco de Venda
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Figura 16 — Gréfico da variacdo dos pregos de venda.

Fonte: Elaborado pelo autor

No grafico da figura 16 pode-se ver que, além da variacdo média entre o que
foi previsto e o que foi, de fato, realizado, ndo foi grande, apenas 0,53%, o0 desvio
padrdo da amostra ndo tende a ser muito grande, visto que os valores se situaram
em torno da média, apesar dos picos nos projetos de numero 22, 41, 16 e 38.
Ademais, o fato da média ser maior do que zero mostra que a incorporadora teve

ganho de preco entre o que foi previsto inicialmente e o que foi executado, o que

10
200
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representa um acréscimo na margem esperada. Com base nos dados levantados

para essa variavel, obteve-se a distribuicdo normal mostrada na figura 17.

v T T v
Estatistca de teste para normakdade Preco &
Qui-gquadradoa(2) = 7,252 ” y

Densidade

—l/: ‘ | ﬁ - -..]\%»-—_ |

Figura 17 — Curva Normal da variacao dos precos de venda.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2. Custos de Terreno

Os custos de terreno podem variar por uma série de motivos, como devido
a alteracdo das aliquotas do IPTU e ITBI, ou mesmo pelo aumento do ciclo de
vida do projeto que leva a um acréscimo dos valores pagos para a manutencao do
mesmo. Além disso, como a maior parte das negociacGes com o dono do terreno
é feita com base em um percentual sobre a receita bruta (ou liquida) do
empreendimento, a variagdo do nimero de unidades ou do preco de venda das
unidades acaba também afetando esse custo. O grafico da figura 18 mostra como
se deu a variagcdo entre os custos previstos na etapa de viabilidade e os de fato

apurados nos 34 projetos analisados.
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Andlise da Variacdao dos Custos de Terreno
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Figura 18 — Gréfico da variagao dos custos de terreno.

Fonte: Elaborado pelo autor

Pode-se ver gque, apesar da variacdo média entre o que foi previsto e o que
foi realizado n&o ser muito grande, de apenas 1,11%, o desvio padrdo da amostra
tende a ser muito grande, visto que 0 a maior variagao positiva no custo foi de
9,01% na PRE 25 e a maior variacao negativa na PRE 41, de -9,39%. De fato, o
desvio padrdo foi de 3,96%. Com base nos dados levantados para essa variavel,

obteve-se a distribui¢cdo normal mostrada na figura 19.

0,16

v Y T T Y
Estatistica de teste para rormaldade: Terr =
Qui-quadradol2) m 4,478 N{1,1122 ),9500) —

Densidade

Figura 19 — Curva Normal da variagéo dos pre¢os de venda.

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.2.3. Custos de Obra

Quanto aos custos de obra, o principal motivo de variacdo entre o que foi
previsto e 0 que foi realizado esta na auséncia de informacdes detalhadas no
momento da andlise da viabilidade. Como os ensaios, testes, consultorias e
projetos tém um alto custo a ser assumido em uma etapa preliminar, a empresa em
questdo optou por realizd-los apenas apos a legalizacdo do empreendimento.
Dessa forma, o custo previsto é obtido por meio de estimativas baseadas em
informag0es basicas e com base em dados de obras j& realizadas. Além disso, outro
fator importante a ser considerado € a inflagdo no prego dos insumos e dos servicos
que, dependendo do prazo do empreendimento, pode ser bem significativo. Dentre
0s projetos analisados, o grafico da figura 20 mostra como se deu a variacao entre

0 previsto e o realizado.

Analise da Variacao do Custo de Obra
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Figura 20 — Gréfico da variac¢do do Custo de Obra.

Fonte: Elaborado pelo autor

Pode-se ver que a variacdo dos custos de obra é bastante significativa, em
média 5,26% a mais do que foi previsto. Além disso, dos 34 projetos analisados,
apenas 13 tiveram uma redugdo em seu custo, sendo 0 minimo no projeto 34, que

teve uma reducdo de 5,53%. Ja 31 tiveram um aumento do custo, sendo que 6
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desses tiveram um aumento em torno de 10% em especial o projeto 18 que teve
um aumento de 11,38%. Entdo, com base nesses dados chegou-se a seguinte

distribuicdo normal mostrada na figura 21.

Y
teste para mormaldade Obra D
= 4,331

iy ,;:_ | 47 :__‘

Figura 21 — Curva Normal da variacéo dos custos de obra.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.4. Custos de Incorporacao

Com relagéo aos custos de incorporacéo, variam principalmente em fungéo
da alteracdo das taxas e aliquotas cobradas pelos 6rgdos responsaveis pela
legalizacdo e regularizacdo do empreendimento, que sdo ajustadas anualmente.
Apesar do estudo de viabilidade prever esses reajustes, 0s mesmos podem ser
maiores do que o esperado. Ademais, podem sofrer alteragdes devido ao
acréscimo ndo previsto de algum estudo ou consultoria exigida por esses mesmos
orgdos ou pela necessidade de se realizar uma compensacdo ambiental ou
alteracdo na circulacdo da vizinhanga. Sendo assim, essa variacdo é mostrada no

gréafico da figura 22 para os projetos analisados.
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Figura 22 — Graéfico da variacdo do Custo de Incorporacao.

Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se acima que, além da variacdo média ser relativamente alta, em
5%, o desvio padrdo também tende a ser, ja que os dados coletados ndo se situam
proximos a média. De fato, chegamos a ter um desvio méximo de 15,65% no
projeto 17, sendo que outros trés projetos se aproximaram desse nUmero € um
minimo de 15,02% no 37, proximo também ao observado no 67. Apesar dessas
variagOes serem altas, elas ndo impactam tanto na analise da margem, ja que esses
custos representam apenas 1,70% do total, como mostrado no gréfico da Figura 8.

Por meio desses dados, chegou-se a curva normal apresentada na figura 23.
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Figura 23 — Curva Normal da variagdo dos custos de incorporacao.

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.2.5. Despesas Comerciais

Como antecipado nos paragrafos anteriores, as despesas comerciais sdo
aquelas relacionadas aos gastos com a divulgacdo e venda das unidades do
empreendimento. No momento da sua previsdo é estimado o prazo total para a
alienacdo de todas as unidades e quais acgdes seréo feitas para fomentar as mesmas.
Dessa forma, caso demore mais do que o previsto para liquidar todos os imdveis
ou se gaste mais com o intuito de acelerar as vendas, o realizado ficara maior do
que o previsto. Outro fator que leva a um desvio entre 0 que Se previu e 0 que se
realizou € a variacdo no preco de venda média das unidades, ja que a comissdo do
corretor é calculada sobre ele. Por isso, tém-se os desvios mostrados no grafico da

figura 24.
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Figura 24 — Gréfico da variacdo do Despesas Comerciais.

Fonte: Elaborado pelo autor

No caso apresentado acima vé-se que, dos 37 projetos analisados, apenas
dois deles apresentaram economia, especificamente os projetos 37 e 18, que se
aproximaram de uma economia de 21%. Todos os demais tiveram gastos
superiores aos previstos o que levou a uma média de 11,76%, que impacta em

muito a margem dos empreendimentos, ja que essas despesas representam cerca
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de 7,61% dos gastos totais da incorporacdo. Entdo, com base nos dados levantados
e apresentados no grafico acima, chega-se a curva de distribuicdo normal

apresentada na figura 25.

Y Y
teste para mormaldade Com

Figura 25 — Curva Normal da variagédo das despesas comerciais.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.6. Despesas Administrativas

Por fim, com relacdo as despesas administrativas, da mesma forma que as
comerciais, elas podem variar caso 0 prazo total previsto para a execucdo do
empreendimento ndo seja igual ao que foi executado. 1sso leva a um maior gasto
com a manutencdo da estrutura de apoio ao empreendimento. Além disso, uma
grande parcela dessas despesas é formada pelas despesas juridicas as quais sdo de
dificil previsdo, ndo sé pela inseguranca juridica vivida no pais como também
devido a fatos extraordinérios de dificil previsdo. Dai advém as grandes variaces
apontadas no grafico da figura 26.
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Figura 26 — Gréfico da variacdo do Despesas Administrativas.

Fonte: Elaborado pelo autor

Com base nesse gréafico, observa-se um grande desvio médio positivo, de
11,30% e trés projetos que se aproximam de um desvio de cerca de 22%, enquanto
que o desvio negativo maximo ficou na casa dos 5%. Apesar dessa grande
variacdo positiva média, a margem ndo é tdo impactada, ja que as despesas
administrativas contribuem apenas com 1,94% do total de gastos em uma
incorporacdo na empresa. Na sequéncia, com base nos dados analisados para essa
varidvel apresenta-se a curva de distribuicdo normal que melhor se adequa ao

Caso.
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Figura 27 — Curva Normal da variacdo das despesas comerciais.

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.5 Resultados e Discussao

Como antecipado no item 3.5 sera rodado um modelo de simulagdo de
Monte Carlo para o caso exemplo a ser apresentado na sequéncia. Esse modelo
terd como base as curvas normais apresentadas no ultimo item para cada variavel,

conforme tabela 7.

Tabela 7 - Tabela resumo dos parametros da Curva Normal das variaveis estudadas.

VARIAVEL PARAMETROS

=0,52729

Preco de Venda HG = 2364
=11122

Custos de Terreno :: 3.9568
= 5,2592

Custos de Obra (L:: 47347
] = 4,9965

Custos de Incorporagéo :: 85468
. = 11,763

Despesas Comerciais : — 93434
Despesas Administrativas :z ?4?1)3

Fonte: Elaborado pelo autor

O modelo baseado nos parametros de variacdo apresentados acima sera
aplicado a um empreendimento piloto, que terd& os mesmos dados do
empreendimento usado na se¢do 4.3. Sendo assim, o projeto serd edificado em
Belo Horizonte, na regido do Barreiro, contempla 120 unidades que serdo
vendidas em 14 meses, sendo 18 permutadas com o dono do terreno, que tem
7.000m2 e um perfil irregular (figura 8). Serdo trés blocos, dois de 12 pavimentos
e um com 8 pavimentos (figura 9), vinculados a Faixa 2 do Programa Minha Casa
Minha Vida. A obra sera executada em 14 meses, com a fundacdo em Hélice
Continua, com o0s equipamentos comunitarios conforme apresentado na figura 10.
O empreendimento é proximo a escolas, supermercados, creches, bancos,
panificadoras e farmécias, atendido por rede de esgoto, tem a rua pavimentada e

iluminada e linha de 6nibus na porta.

Esses dados informados levam a DRE apresentada na Figura 13. Com base

nessa demonstragdo vemos que as 120 unidades seréo vendidas ao pre¢co meédio
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de R$ 223.660,00 cada, somando um VGV bruto de R$26.839.000,00 e um
liquido de R$ 26.280.000,00. A essa receita, subtraem-se os custos estimados de
terreno, R$ 5.526.000,00, obra, R$ 10.509.000,00, incorporacdo, R$ 456.000,00,
e as despesas estimadas com o comercial, R$ 1.944.000,00, gerenciamento, R$
2.684.000,00 e administracdo, R$ 1.181.000,00. Chega-se, portanto, a um
EBITDA de R$ 3.980.000,00, ou seja, uma margem de 15,1%. Considerando
ainda o fluxo de caixa apresentado no anexo 3, com suas respectivas curvas de
venda, de obra e de desembolso, chega-se a um VPL de R$1.742.000,00 e uma
TIR de 29,00% a.a.

Sendo assim, com base nesse fluxo de caixa apresentado e nos parametros
de variacdo de cada variavel, procedeu-se a simulacdo usando o método de Monte
Carlo. Foram rodados 2.000 cendarios com o intuito de se obter uma distribuicao
de probabilidade cumulativa (Histogramas) de cada um dos indices de avaliacao
de investimentos. Tais histogramas sdo apresentados e discutidos abaixo. Além

disso, levantou-se as estatisticas descritivas para os resultados simulados como

mostrado na tabela abaixo.

Média $3.105 | 11,71% $938 21,9%
Desvio-padrado $809 2,88% $474 4,3%
Maximo $5.563 | 20,65% $2.561 37,7%

Minimo $322 1,33% —$493 8,9%

Mediana $3.129 | 11,86% $956 22,0%
Probabilidade >0 100,0% | 100,0% 97,3% | 100,0%

Figura 28 — Estatisticas descritivas dos resultados simulados.

Fonte: Elaborado pelo autor

Pela tabela acima pode-se ver que o EBITDA medio ficou em
R$3.105.000,00, chegando ao valor maximo de R$ 5.563.000,00 e ao minimo de
R$ 322.000,00. Da mesma forma, observa-se que o VPL médio foi de R$
938.000,00, maximo de R$ 2.561.000,00 e minimo de R$ 493.000,00 negativos.
E importante verificar que os valores médios de EBITDA e VPL representam uma
perda de 22% e 42%, respectivamente, quando comparados com 0s valores

previstos na viabilidade. Apesar disso, como a probabilidade desses valores serem
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maior do que 0 é de 100% e 97,3% respectivamente, isso traz uma seguranca
maior ao investidor antes da analise dos histogramas, que sera feita na sequéncia.
Outro ponto de interesse € que a média e a mediana de todos os indices ficaram

bem préximas, como esperado por se tratar de distribui¢cbes normais.

Analisando o0s histogramas presentes no anexo 4, pode-se ver que a
probabilidade de atingirmos o EBITDA estimado na etapa de andlise de
viabilidade, de R$ 3.980.000,00 é de cerca de apenas 12%, visto que, como
apresentado no item 4.4 a variacdo negativa das variaveis analisadas foi maior do
que a positiva. Apesar disso, observa-se que aproximadamente 70% das
simulacgdes apresentaram uma margem EBITDA acima de 11%, um resultado tido
como viavel para grande parte dos investidores desse mercado. Além disso, outros
pontos positivos do caso analisado foi que o VPL foi positivo em 97,3% das
simulagdes e que em 97% delas, a TIR foi maior do que a TMA de 13,4%.

Sendo assim, por meio do modelo exemplificado, é possivel que o investidor
associe margens de risco aos resultados previstos, de forma a ajudar na sua analise
de viabilidade e na decisdo pelo investimento. Além disso, cabe a ele propor
maneiras de minimizar as ameagas envolvidas e maximizar as oportunidades de
forma a otimizar os resultados esperados e a variabilidade dos mesmos. Mostrou-
se também, que, para melhor analise do investimento, é melhor combinar todas as
formas de avaliacdo visto que elas podem dar resultados diferentes quando

analisadas separadamente.
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CONCLUSAO

O principal objetivo desse trabalho foi propor uma ferramenta de gestéo para
a avaliagdo de empreendimentos imobiliarios que levasse em conta as
especificidades desse setor e 0s riscos e incertezas envolvidos no mesmo. De fato,
como apresentado, esse mercado se difere dos demais por apresentar um produto,
que € o imovel, com elevada durabilidade, grande variedade, elevado prazo de
maturacao e alto custo de producdo e comercializagéo, o que criam fluxos de caixa

complexos e elevados riscos e incertezas a serem levados em conta.

Sendo assim, essa ferramenta proposta facilitaria a decisdo do investidor ao
trazer ndo sO os retornos esperados, mas também a probabilidade de ocorréncia
dos mesmos. Isso se mostra necessario ao mercado, ja que, como se antecipou na
introducdo, ainda sdo amplamente usados métodos subjetivos de estimativa de
viabilidade que incorrem em uma baixa assertividade entre o que foi previsto e 0
que foi, de fato, realizado no projeto. Para exemplificar a afirmacéo acima, 32%
dos projetos analisados tiveram uma variacdo maior do que 5% em seu retorno

estimado, sendo que a média de todos foi de 3,23%.

Portanto, o0 método proposto partiu da identificacdo e analise da estrutura de
custos e despesas de um empreendimento imobiliario, passou pelo levantamento
dos dados histdricos de projetos ja realizados pela empresa estudada, e, com base
nesses dados foi proposta uma sequéncia de etapas para a analise da viabilidade
de um empreendimento. Essa sequéncia de etapas, apresentada no capitulo 4.3,
permite que apenas com a entrada de informacdes basicas do empreendimento ja
se tenha a demonstragdo do resultado e o fluxo de caixa do empreendimento
baseado nos projetos ja empreendidos anteriormente.

Além disso, com base nesses mesmos dados, obteve-se 0 comportamento
estatistico das principais varidveis da analise, ou seja, qual foi a distribuicdo
estatistica entre o que foi previsto e o que foi realizado para essas variaveis. A
partir dessas distribuices, pode-se realizar 2.000 simulacfes aleatérias, que
trouxeram resultados diversos que permitiram relacionar o risco e o retorno dos
projetos estudados, auxiliando o investidor na decisao pelo investimento ou ndo

em determinado ativo.
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De fato, o0 estudo de caso apresentado, o de um empreendimento na regido
do Barreiro, em Belo Horizonte, de 120 unidades, mostrou que uma avaliacdo
simples do projeto, sem considerar os riscos envolvidos, traria um retorno antes
dos impostos, amortizacédo e depreciagdo de 15,1%, com uma TIR de 29%. Com
base apenas nessas informages, o investidor muito provavelmente optaria pelo
investimento. Mas, além dessa analise simplista, a ferramenta proposta, ao fazer
2.000 simulaces aleatorias com a alternancia das principais variaveis entre 0s
limites estudados, trouxe que, na verdade, a margem EBITDA média esperada
giraem torno de 11,71% e a TIR em 21,9%.

Ademais, a ferramenta ainda elabora histogramas de frequéncia em que é
possivel associar o nivel de risco que o investidor deseja correr. Nesse estudo de
caso, por exemplo, pode-se chegar a conclusdo que em 97% das 2.000 simulacGes
a TIR foi maior do que a taxa minima de atratividade exigida, o que viabilizaria o

empreendimento até para os investidores mais conservadores.

Sendo assim, como mostrado, a ferramenta proposta é bastante simples e
ndo exige a participacdo de especialistas. Qualquer investidor munido de uma
planilha eletrbnica e um sistema estatistico podera realizar as analises sugeridas.
Vale recomendar que tais estudos ndo assumem formato estatico. Pelo contrario,
as analises de viabilidade devem ser vistas como processo continuo, que ira
assimilando os fatos reais na medida em que ocorram. Dessa forma, modificacGes
inesperadas e bruscas no andamento dos negdcios poderdo ser incorporadas a

andlise, sem traumas e embaracos.

Limitacdes dessa pesquisa estdo vinculadas a quantidade de projetos
utilizados como base de dados, e ao fato de que parte dos conceitos envolvidos e
as ferramentas estatisticas utilizadas ndo fazem parte do cotidiano da maioria dos
analistas do setor. Porém, o sentido l6gico da ferramenta é de facil compreenséo
e todos os calculos podem ser realizados com o auxilio de softwares
especializados em estatistica. A opcdo pela utilizagdo do GRETL e do Excel nesse
caso foi pela facilidade de obtencéo dessas ferramentas e a larga disseminacéo das

mesmas.

Uma outra limitagdo importante desse modelo e que permite uma ampliagéo

futura na pesquisa é que ndo foram analisadas estatisticamente as distribui¢des das
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vendas e dos desembolsos entre o que foi previsto e o que foi realizado. Muito
provavelmente a velocidade de vendas previstas nos projetos nao foram de fato
executadas e, da mesma forma, o desembolso da obra pode ndo ter seguido
exatamente a curva de obra prevista, apenas para se citar os dois itens mais
impactantes. Essa limitag&o afeta a assertividade do calculo do VPL e do TIR, mas
ndo da margem EBITDA e a ampliacdo da ferramenta para que as simulacfes
também variassem as curvas de receita e desembolso aumentaria muito a

assertividade do processo proposto.

Por fim, acredita-se que a pesquisa atingiu todos 0s objetivos propostos e
gerou uma ferramenta que sera muito Util aos investidores no processo de decisdo

por investir ou ndo em projetos imobiliarios.
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7.

ANEXOS

ANEXO 1 - DADOS HISTORICOS EMPREENDIMENTOS

Tabela 8 - Tabela resumo dos dados histdricos levantados.
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PRECO DE VENDA CUSTO TERRENO CUSTO OBRA CUSTO INCORPORACAO DESPESAS COMERCIAIS DESPESAS GERENCIAIS DESPESAS ADMINISTRATIVAS
PRE #UND | vIABILIDADE VIABILIDADE VIABILIDADE REAL VIABILIDADE REAL | VIABILIDADE VIABILIDADE VIABILIDADE

(R$/apt) | REAL (R$/apt) (R$/apt) REAL (R$/apt) (R$/apt) (R$/apt) (R$/apt) (R$/apt) (R$/apt) | REAL (R$/apt) (R$/apt) REAL (R$/apt) (R$/apt) REAL (R$/apt)

PRE 10 120 R$ 170.000,00 | R$ 170.066,00 | RS 33.183,33 | RS  34.437,28 | RS  81.277,65 | RS 87.551,83 | RS  1.858,33 | R$ 1.789,19 | RS 3.541,67 | RS  4.133,81 | R$  1.700.000,00 | RS  1.700.000,00 | RS 3.457,51 | R$  4.166,56
PRE 12 64 RS 160.000,00 | RS 164.460,21 | RS 21.046,88 | RS  22.090,41 | RS  85.243,86 | RS 94.484,27 | RS 968,75 | RS 1.078,80 | RS 4.718,75 | R$  5.525,60 [ RS  898.557,31 | RS  898.557,31 | R$ 6.540,00 | RS 7.976,02
PRE 22 186 RS 185.000,00 | RS 172.697,49 | R$  35.892,47 | RS  35.315,01 [ RS  83.154,39 | RS 88.692,99 | RS  2.908,60 | RS 3.276,02 | RS 13.440,86 | RS  16.132,99 | R$  2.812.000,00 | R$  2.812.000,00 | RS 1.725,19 | R$  2.093,91
PRE 25 92 RS 194.400,00 | R$ 192.608,92 | R$ 39.510,87 | RS  43.071,34 | RS  88.238,76 | RS 93.217,80 | RS  3.804,35 | RS 3.802,69 | R$ 11.956,52 [ RS  14.073,58 | R$  1.419.120,00 | R$  1.419.120,00 | RS 2.286,29 | RS 2.509,25
PRE 46 120 RS 197.899,96 | RS 200.665,24 | RS 39.557,92 | RS 40.043,46 | RS 80.070,13 | RS 80.080,96 | RS 3.625,00 | RS 3.864,92 | RS 13.333,33 | RS 14.732,26 | RS  1.919.629,61 | RS 1.919.629,61 | RS 1.541,67 | RS 1.451,21
PRE 50 80 RS 192.850,00 | RS 198.608,91 | R$ 30.830,99 | RS  32.737,50 | RS  96.827,53 | RS 107.545,04 | RS  3.657,50 | RS 4.207,73 | RS 9.375,00 | R$  11.153,65 | R$  1.523.515,00 | R$  1.523.515,00 | RS 2.412,71 | RS 2.787,43
PRE 52 252 R$ 201.250,00 | RS 205.485,85 | R$  40.690,98 | RS  41.480,95 | RS  88.113,06 | RS 88.113,06 | RS  3.308,80 | RS 3.108,12 | R$ 12.698,41 [ RS  15.171,04 | RS 4.125.625,00 | R$  4.125.625,00 | RS 1.527,78 | R$  1.456,62
PRE 53 86 RS 186.530,00 | RS 186.135,50 | R$  29.516,71 | RS  31.014,73 | RS  88.024,09 | RS 97.963,61 | RS  1.988,37 | RS 2.281,38 | RS 18.283,67 | RS  18.622,47 | RS  1.604.158,00 | R$  1.604.158,00 | RS 2.747,57 | RS 3.128,68
PRE 54 93 RS 186.916,90 | RS 186.967,08 | RS  28.906,18 | RS  29.464,25 | RS  86.798,12 | RS 88.970,48 | RS  2.359,41 | RS 2.376,51 | RS 16.524,34 [ RS  19.696,43 | RS 1.738.327,19 | R$  1.738.327,19 | RS 1.626,18 | R$  1.705,24
PRE 62 86 R$ 175.000,00 | RS 175.864,50 | R$  26.680,23 | RS  27.109,58 | RS  79.327,48 | R$ 79.327,48 | RS  5.571,39 | RS 5.461,73 | R$ 13.959,30 [ RS  14.943,35 | R$  1.330.000,00 | R$  1.330.000,00 | RS 1.345,47 | R$  1.392,15
PRE 67 125 RS 205.000,00 | RS 210.788,79 | RS  43.476,80 | RS 44.179,49 | RS 80.015,55 | RS 80.015,55 | RS 2.096,00 | RS 1.795,49 | RS 16.800,00 | RS 19.113,52 | RS  2.562.500,00 | RS  2.562.500,00 | RS 1.872,00 | RS 1.834,24
PRE 24 56 RS 145.000,00 | RS 142.164,64 | R$ 22.125,00 | RS  22.773,35 | RS  86.120,96 | RS 93.685,17 | RS  1.750,00 | RS 1.910,81 | RS 5.892,86 | RS  6.540,08 | RS  716.810,63 | R$  716.810,63 | RS 3.830,36 | RS 4.147,70
PRE 29 84 RS 140.000,00 | RS 144.116,92 | R$  12.461,90 | RS  12.618,54 | RS  89.610,93 | RS 97.901,98 | RS  2.166,67 | RS 2.310,14 | R$ 7.380,95 [ RS  7.863,95 | R$ 1.176.000,00 | R$  1.176.000,00 | RS 2.812,77 | RS 3.364,15
PRE 30 252 RS 140.000,00 | RS 143.622,15 | R$  18.880,51 | RS  18.357,81 | RS  82.048,72 | RS 86.265,14 | RS  1.984,13 | RS 2.061,83 | RS 9.325,40 [ RS  10.821,20 | R$  3.080.000,00 | R$  3.080.000,00 | RS 1.559,37 | R$  1.712,91
PRE 33 112 RS 148.000,00 | RS 147.646,29 | R$  19.871,43 | RS  20.243,20 | RS  88.167,28 | RS 92.166,58 | RS  1.535,71 | RS 1.393,90 | RS 9.375,00 [ RS  10.554,68 | RS  1.465.200,00 | R$  1.465.200,00 | RS 3.603,71 | RS 4.098,85
PRE 11 240 RS 148.500,00 | R$ 151.281,08 | RS  18.811,09 | RS  20.373,95 | RS  79.476,38 | RS 82.147,41 | RS  2.083,33 | RS 1.913,45 | RS 4.375,00 | RS  5.140,96 | RS 3.088.800,00 | R$  3.088.800,00 | RS 3.363,23 | RS 3.819,76
PRE 49 100 RS 165.802,00 | RS 166.227,95 | RS 29.198,32 | RS 29.019,04 | RS 83.391,12 | RS 91.716,84 | RS 3.620,00 | RS 3.710,33 | RS 12.819,90 | RS 13.815,83 | RS  1.392.736,80 | RS  1.392.736,80 | RS 1.600,23 | RS 1.784,64
PRE 41 142 R$ 155.000,00 | RS 147.222,36 | RS 20.739,44 | RS  18.792,69 | RS  78.845,75 | RS 84.466,83 | RS  2.239,44 | RS 2.481,52 | RS 8.450,70 | RS  9.381,26 | R$  1.922.000,00 | R$  1.922.000,00 | RS 1.696,02 | R$  1.876,76
PRE 16 420 RS 125.596,31 | RS 131.376,13 | R$  12.768,57 | RS  13.175,53 | RS  73.109,45 | R$ 77.570,09 | RS  1.452,38 | RS 1.653,21 | R$ 10.000,00 [ RS  11.637,33 | RS  4.854.689,55 | R$  4.854.689,55 | RS 5.467,15 | RS 6.288,73
PRE 311 168 RS 138.000,00 | RS 134.544,61 | R$ 18.431,85 | RS  19.179,84 | RS  77.734,22 | RS 83.604,47 | RS  1.666,67 | RS 1.797,40 | R$ 11.607,14 | RS  13.351,62 | RS 2.056.200,00 | R$  2.056.200,00 | RS 2.500,08 | RS  2.846,61
PRE 311l 168 RS 119.542,86 | RS 121.587,49 | RS 11.291,67 | RS 11.291,67 | RS 69.012,12 | RS 69.506,60 | RS 666,67 | RS 647,59 | RS 9.226,19 | RS 9.944,83 | RS 1.852.914,29 | RS 1.852.914,29 | RS 959,54 | RS 1.046,15
PRE 34 316 RS 145.000,00 | RS 145.035,25 | RS  20.979,45 | RS 20.586,67 | RS 73.787,50 | RS 69.705,41 | RS 1.012,66 | RS 1.145,42 | RS 5.537,97 | RS 6.094,78 | RS  3.944.000,00 | RS 3.944.000,00 | RS 1.582,28 | RS 1.865,15
PRE 32 156 RS 150.000,00 | RS 150.086,11 | RS 9.428,85 | RS 9.504,91 | RS 86.065,17 | RS 93.175,51 | RS 1.479,04 | RS 1.536,01 | RS 10.256,41 | RS 12.275,45 [ RS  2.250.000,00 | RS  2.250.000,00 | RS 1.543,28 | RS 1.804,75
PRE 37 120 RS 128.595,00 | RS 128.708,69 | RS  16.890,83 | RS  16.418,79 | RS  71.621,55 | RS 78.916,71 | RS  2.660,00 | RS 2.260,40 | R$ 6.166,35 | RS  5.072,10 | RS  1.375.966,50 | R$  1.375.966,50 | RS 1.666,67 | R$  1.979,31
PRE 38 500 RS 145.000,00 | R$ 153.023,70 | R$  15.258,00 | RS  15.657,96 | RS  76.432,75 | RS 84.538,63 | RS  1.360,00 | RS 1.502,48 | R$ 10.200,00 [ RS  11.680,24 | R$  6.511.000,00 | R$  6.511.000,00 | RS 1.872,00 | R$  2.142,68
PRE 72 336 RS 131.821,19 | R$ 131.672,51 | R$  15.189,40 | RS  15.791,65 | RS  69.054,87 | RS 68.662,02 | RS  1.398,81 | RS 1.540,62 | RS 7.574,40 | RS  8.618,12 | RS 4.429.191,82 | R$  4.429.191,82 | RS 1.220,24 | R$  1.152,79
PRE 14 196 R$ 136.000,00 | RS 138.547,40 | R$ 14.301,02 | RS  14.889,10 [ RS  73.381,85 | RS 77.364,23 | RS 663,27 | RS 764,22 | RS 3.367,35 | RS 4.067,65 | RS 2.405.332,69 | RS  2.405.332,69 | R$ 3.308,24 | RS 3.584,83
PRE 20 140 RS 140.000,00 | RS 142.568,68 | RS  14.127,27 | RS 13.659,46 | RS 76.735,59 | RS 82.955,78 | RS 1.357,14 | RS 1.500,41 | RS 8.178,57 | RS 9.037,48 | RS 1.728.844,00 | RS 1.728.844,00 | RS 2.035,71 | RS 2.161,27
PRE 23 112 RS 131.578,27 | RS 131.493,56 | RS  15.342,00 | RS 15.511,07 | RS 71.954,41 | RS 80.141,07 | RS 1.250,00 | RS 1.380,88 | RS 12.892,86 | RS 14.837,06 | RS 1.473.676,63 | RS 1.473.676,63 | RS 1.323,30 | RS 1.522,65
PRE 18 252 RS 135.000,00 | RS 134.892,77 | RS 12.775,56 | RS  12.806,73 | RS  67.493,74 | RS 75.094,51 | RS 793,65 | RS 867,49 | RS 3.222,22 | R$  2.551,00 | RS 3.038.805,34 | RS  3.038.805,34 | R$ 2.254,13 | RS 2.598,35
PRE 19 240 RS 145.000,00 | RS 144.091,82 | RS 17.865,82 | RS  17.370,46 | RS  76.764,65 | RS 80.828,92 | RS 808,33 | RS 895,59 | RS 3.625,00 | RS  4.257,46 | RS 3.268.248,95 | RS  3.268.248,95 | RS 2.373,33 | RS 2.817,61
PRE 26 186 RS 145.000,00 | RS 145.004,61 | R$  19.083,06 | RS  19.157,03 | RS  78.726,03 | RS 76.358,42 | RS  1.882,17 | RS 1.944,79 | R$ 3.157,26 [ RS  3.202,57 | RS  2.349.000,00 | R$  2.349.000,00 | RS 1.940,35 | R$  2.144,88
PRE 27 188 RS 148.500,00 | RS 149.825,71 | RS 19.197,34 | RS 19.149,23 | RS 78.856,11 | RS 78.466,51 | RS 1.824,89 | RS 1.871,69 | RS 4.611,70 | RS 5.454,18 | RS 1.523.610,00 | RS 1.523.610,00 | RS 2.913,92 | RS 3.172,07
PRE 17 144 RS 153.000,00 | RS 152.040,64 | RS 17.657,81 | RS 16.070,88 | RS 80.270,75 | RS 79.951,65 | RS 2.173,61 | RS 2.513,89 | RS 10.740,00 | RS 12.133,25 [ RS  2.065.500,00 | RS 2.065.500,00 | RS 1.247,91 | RS 1.434,23

Fonte: Elaborado pelo autor




ANEXO 2 - TABELAS GRETL

Distribuicao de frequéncia para Preco, observagdes 1-34
namero de classes = 11, média = 0,527289, desvio padrdo = 2,36395

intervalo  pt. médio frequéncia rel. acum.

<-6,0408 -6,6500 1 294% 294%*
-6,0408 - -4,8225 -5,4316 1 294% 5,88%*
-4,8225 - -3,6041 -4,2133 0 0,00% 5,88%
-3,6041 - -2,3857 -2,9949 1 294% 8,82%*
-2,3857 - -1,1674 -1,7766 1 294% 11,76% *
-1,1674 - 0,050971 -0,55821 12  35,29% 47,0600 ****xxrkix
0,050971 - 1,2693 0,66015 5 14,71% 61,76% *****
1,2693 - 2,4877 1,8785 6 17,65% 79,41% ******
2,4877 - 3,7060 3,0969 5 14,71% 94,12% *****
3,7060 - 4,9244 4,3152 1 294% 97,06% *
>= 4,9244 15,5336 1 2,94% 100,00% *

Teste para a hip6tese nula de distribuigdo normal:
Qui-quadrado(2) = 7,252 com p-valor 0,03799

Distribuicao de frequéncia para Terr, observagdes 1-34
namero de classes = 11, média = 1,11224, desvio padrdo = 3,95675

intervalo  pt. médio frequéncia rel. acum.

<-8,4668 -9,3867 2 588% 5,88% **
-8,4668 - -6,6270 -7,5469 0 0,00% 5,88%
-6,6270 - -4,7872 -5,7071 0 0,00 5,88%
-4,7872 - -2,9474 -3,8673 1 294% 8,82%*
-2,9474 - -1,1076 -2,0275 5 1471% 23,53% *****
-1,1076 - 0,73224 -0,18767 5 14,71% 38,24% *****
0,73224 - 2,5720 1,6521 9 26,47% 64,71% **rFxErrx
2,5720 - 4,4119 3,4919 7 20,59% 85,290 *HFxHF*
4,4119 - 6,2517 5,3318 3 8,82% 94,12% ***
6,2517 - 8,0915 7,1716 0 0,00% 94,12%
>= 8,0915 09,0114 2 5,88% 100,00% **

Teste para a hipotese nula de distribui¢do normal:
Qui-quadrado(2) = 4,478 com p-valor 0,02342

Distribuicdo de frequéncia para Custos Obra, observacdes 1-34
namero de classes = 11, média = 5,25918, desvio padréo = 4,73474

intervalo  pt. médio frequéncia rel. acum.

<-4,6867 -55322 1 294% 294%*
-4,6867 - -2,9958 -3,8412 1 294% 5,88%*
-2,9958 - -1,3048 -2,1503 0 0,00 5,88%

-1,3048 - 0,38621 -0,45928 7 20,59% 26,47% *******
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0,38621 - 2,0772 1,2317 1 294% 29,41% *
2,0772 - 3,7682 12,9227 2 5,88% 3529% **
3,7682 - 54591 4,6137 4 11,76% 47,06% ****
5,4591 - 7,1501 16,3046 4  11,76% 58,82% ****
7,1501 - 8,8411 17,9956 5 14,71% 73,53% *****
8,8411 - 10,532 19,6866 3  8,82% 82,35% ***
>= 10,532 11,378 6 17,65% 100,00% ******

Teste para a hipétese nula de distribui¢do normal:
Qui-quadrado(2) = 4,331 com p-valor 0,04588

Distribuicdo de frequéncia para Custos Incorporacdo, observacoes 1-34
namero de classes = 11, média = 4,9965, desvio padrdo = 8,5468

intervalo  pt. médio frequéncia rel. acum.

<-13,489 -15,023 2 588% 5,88% **
-13,489 - -10,421 -11,955 0 0,00% 5,88%
-10,421 - -7,3532 -8,8871 2 588% 11,76% **
-7,3532 - -4,2854 -5,8193 1 294% 1471% *
-4,2854 - -1,2177 -2,7516 3  8,82% 23,53% ***
-1,2177 - 1,8501 0,31620 2  5,88% 29,41% **
1,8501 - 4,9178 3,3839 S 14,71% 44,12% *****
4,9178 - 7,9856 6,4517 3 8,82% 52,94% ***
7,9856 - 11,053 19,5195 8 23,53% 76,47% *FrHAxxE
11,053 - 14,121 12,587 4 11,76% 88,24% ****
>= 14,121 15,655 4 11,76% 100,00% ****

Teste para a hip6tese nula de distribuigdo normal:
Qui-quadrado(2) = 7,960 com p-valor 0,01645

Distribuicao de frequéncia para Despesas Comerciais, observacfes 1-34
namero de classes = 11, média = 11,7631, desvio padrdo = 9,34341

intervalo  pt. médio frequéncia rel. acum.

<-18,750 -20,831 1 294% 2,94% *

-18,750 - -14,587 -16,668 1 294% 5,88%*
-14,587 - -10,424 -12,506 0 0,00% 5,88%
-10,424 - -6,2613 -8,3427 0 0,00 5,88%
-6,2613 - -2,0985 -4,1799 0 0,00 5,88%

-2,0985 - 2,0643 -0,017114 2 5,88% 11,76% **
2,0643 - 6,2271 4,1457 0 0,00% 11,76%
6,2271 - 10,390 8,3085 5 1471% 26,47% *****
10,390 - 14,553 12,471 9 26,47% 52,949 *HHxxAFxAx
14,553 - 18,716 16,634 10 29,41% 82,35% *****xkix
>= 18,716 20,797 6 17,65% 100,009 ******

Teste para a hip6tese nula de distribuicdo normal:
Qui-quadrado(2) = 39,885 com p-valor 0,00567
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Distribuicdo de frequéncia para Despesas Administrativas, observacfes 1-34
numero de classes = 11, média = 11,3044, desvio padréo = 7,46122

intervalo  pt. médio frequéncia rel. acum.

<-4,4761 -5,8674 3  8,82% 8,82% ***
-4,4761 - -1,6937 -3,0849 1 294% 11,76% *
-1,6937 - 1,0888 -0,30242 0 0,00% 11,76%
1,0888 - 3,8713 12,4801 1 294% 1471%*
3,8713 - 6,6538 15,2625 2 5,88% 20,59% **
6,6538 - 9,4363 8,0450 4 11,76% 32,35% ****
9,4363 - 12,219 10,828 5 14,71% 47,06% *****
12,219 - 15,001 13,610 6 17,65% 64,71% ******
15,001 - 17,784 16,392 S5 14,71% 79,41% *****
17,784 - 20,566 19,175 5 14,71% 94,12% *****
>= 20,566 21,957 2 5,88% 100,00% **

Teste para a hip6tese nula de distribuigdo normal:
Qui-quadrado(2) = 7,069 com p-valor 0,02568



ANEXO 3 - FLUXO DE CAIXA PROPOSTO

Tabela 9 — Fluxo de caixa exemplo.

FLUXO DE CAIXA TOTAL MES 1
RECEITA
Curva de Venda
VGV Bruto R$'000 26.839 - -
RET (2,08%) - 558 - - - -
VGV Liquido R$'000 26.280 - - - -
CUSTOS E DESPESAS
CUSTOS - 16.491 5.526 - 68 68 68
Custo Terreno - 5.526 5.526 - - -
Curva de Obra
Custo de Obra - 10.509 - - - -
Custo de Incorporagéo - 456 - - 68 68 68
DESPESAS = 5.809 = o
Despesas Comerciais - 1.944 - - - -
Despesas Gerenciamento - 2.684 - - - -
Despesas Administragdo - 1.181 - - - -
RESULTADO 3.980 5.526 68 68 68
EBITDA 3.980
VPL 1.742
TIR (a.a) 29,00%

Fonte: Elaborado pelo autor

MES2 MES3 MES4 MES5 MES6

130 -
130 -

130

130 -
130 -

130

130
130

130

8
382
8 -
374

428 -
4,07%
428 -
178 -
130 -

12
505
11 -
494

344 -
3,28%
344 -
233 -
194 -
39 -
83

MES8 MES9 MES10 MES11 MES 12 MES 13 MES 14 MES 15 MES 16 MES 17 MES 18 MES19 MES 20

12
1.239
26
1.213

741

7,05%
741

278
194

83
194

MES 21

12
2.090
43 -
2.046

1.026 -

9,76%
1.026 -

310 -
194 -

115 -
711

12
2.839
59 -
2.780

1.143 -

10,88%
1.143 -
323 -
194 -

1.313

8
3.053
63
2.989

1.163

11,07%
1.163
260
130

131
1.566

8
3.071
64
3.007

995

9,47%
996
242
130

112
1.770

8
3.183
66
3.116

902

8,58%
902
231
130

101
1.984

6

3.164
66 -

3.099

902 -
8,58%
902 -
2.882 -
97
2.684
101 -
686

1.944
40 -
1.904

761 -

7,24%
761 -
86 -
86 -

1.057

MES 22 MES 23 MES 24 MES 25 MES 26 MES 27 MES 28

1.570
33
1.538

615

5,85%
615
69

69
854

MES 29

1.570

1.538

5,85%
- 615
- 69
- 69
854

MES 30

1.570

1.538

5,85%
- 615
- 69
- 69
854
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MES 31 MES 32

358 - 183



ANEXO 4 — HISTOGRAMAS
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Histograma EBITDA
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Figura 29 — Histograma EBITDA.
Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 30 — Histograma margem EBITDA.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Histograma VPL
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Figura 31 — Histograma VPL.
Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 32 — Histograma TIR.

Fonte: Elaborado pelo autor
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